" FGV EBAPE

FUNDACAO GETULIO VARGAS o
ESCOLA BRASILEIRA DE ADMINISTRACAO PUBLICA E DE EMPRESAS
MESTRADO EM GESTAO EMPRESARIAL

ANALISE DA RELACAO ENTRE AS
CARACTERISTICAS TECNICAS E O MODELO DE
PROPRIEDADE DAS DISTRIBUIDORAS DE GAS
NATURAL DO BRASIL

DISSERTACAO APRESENTADA A ESCOLA BRASILEIRA DE ADMINISTRACAO
PUBLICA E DE EMPRESAS PARA OBTENCAO DO GRAU DE MESTRE

Marcio Froes Miguez

Rio de Janeiro - 2021



Dados Internacionais de Catalogacao na Publicagao (CIP)

Ficha catalografica elaborada pelo Sistema de Bibliotecas/FGV

Miguez, Marcio Frées
Analise da relagao entre as caracteristicas técnicas e o modelo de propriedade
das distribuidoras de gas natural do Brasil / Marcio Frées Miguez. — 2021.

74 1.

Dissertagao (mestrado) - Escola Brasileira de Administragcdo Publica e
de Empresas, Centro de Formagao Académica e Pesquisa.
Orientador: Istvan Karoly Kasznar.

Inclui bibliografia.

1. Gas natural — Comercializacao — Brasil. 2. Gas natural — Industria —
Privatizacdo — Brasil. I. Kasznar, Istvan Karoly, 1957-. Il. Escola Brasileira
de Administracao Publica e de Empresas. Centro de Formagao Académica e

Pesquisa. Ill. Titulo.

CDD - 338.436657

| Elaborada por Méarcia Nunes Bacha — CRB-7/4403 |




W FGV

MARCIO FROES MIGUEZ

“ANALISE DA RELAGAO ENTRE AS CARACTERISTICAS TECNICAS E O MODELO
DE PROPRIEDADE DAS DISTRIBUIDORAS DE GAS NATURAL DO BRASIL”.

Dissertacdo apresentado(a) ao Curso de Mestrado Profissional Executivo em Gestao Empresarial do(a)
Escola Brasileira de Administracdo Publica e de Empresas para obtencdo do grau de Mestre em

Administracao.

Data da defesa: 06/05/2021
ASSINATURA DOS MEMBROS DA BANCA EXAMINADORA

Presidente da Comissao Examinadora: Prof? Istvan Karoly Kasznar

Istvan Karoly Kasznar
Orientador

Marco Tulio Funddo Zanini
Membro Interno

Antonio Carlos Figueiredo
Membro Externo

Nos termos da Lei n2 13.979 de 06/02/20 - DOU n2 27 de 07/02/20 e Portaria MEC n2 544 de 16/06/20 - DOU n2 114 de
17/06/20 que dispéem sobre a suspensdo temporaria das atividades académicas presenciais e a utilizacdo de recursos
tecnoldgicos face ao COVID-19, as apresentacdes das defesas de Tese e Dissertacdao, de forma excepcional, serao
realizadas de forma remota e sincrona, incluindo-se nessa modalidade membros da banca e discente.

Flavio Carvalho de Vasconcelos Antonio de Araujo Freitas Junior
Diretor Pro-Reitor de Ensino, Pesquisa e Pés-Graduacao FGV

Instrugdo Normativa n2 01/19, de 09/07/19 - Pré-Reitoria FGV
Em caso de participagdo de Membro(s) da Banca Examinadora de forma nao-presencial*, o Presidente da Comissdao Examinadora
assinara o documento como representante legal, delegado por esta I.N.

KOleim e AP LmiBmntn Mmmm dm ofd e



AGRADECIMENTOS

Agradeco a minha esposa Juliana por todo apoio, incentivo e dedicacdo. Vocé sempre foi o meu

maior exemplo. Agradeco a minha familia, por todo o esfor¢o e orientacao.

Agradeco a todos aqueles que, mesmo correndo risco, contribuiram para que superdssemos esse
momento de pandemia. Em especial aos profissionais da linha de frente e dos servigos

essenciais.

A FGV-EBAPE que nos ajudou a superar o desafio colocado por essa situacio tnica e aos

colegas do MEX pelo excelente convivio e pelos proveitosos debates.
Ao Professor Dr. Istvan Kasznar por sua orientagdo e ajuda, fundamentais para a conclusao
desse trabalho. Agradeco também aos membros da banca, Dr. Marco Tulio Zanini e Dr. Antdnio

Carlos Figueiredo por suas valorosas contribuicoes.

Ao BNDES por acreditar na capacitagao do seu corpo funcional.



RESUMO

Objetivo — O objetivo do estudo € verificar se a natureza da propriedade (privada ou publica),
afetas as principais caracteristicas técnicas das empresas distribuidoras de gas natural do Brasil

(extensdo de rede, a penetracdo de mercado e o volume distribuido).

Metodologia — Foram coletados dados de 17 distribuidoras do Brasil e elaborado um modelo
para previsdo de cada caracteristica técnica analisada. Em seguida foram feitas trés regressoes
lineares multiplas, sendo analisado o coeficiente referente a varidvel natureza de propriedade

em cada modelo.

Resultado — A pesquisa indicou que a natureza privada parece ter influéncia no aumento da

extensdo de rede e da penetracdo de mercado, mas ndo no aumento do volume distribuido.

Limitacoes — As principais limitagdes decorrem da metodologia utilizada, em especial do corte
transversal e do modelo simplificado utilizado. Além disso, ndo € possivel separar o efeito do

modelo regulatério do efeito da propriedade por caracteristicas do mercado brasileiro.

Contribuicoes praticas — O trabalho pretende encontrar evidéncias que suportem a politica de

desestatizacao.

Contribuicoes sociais — O trabalho pretende encontrar evidéncias que suportem a politica

proposta pelo governo no programa Novo Mercado de Gés.

Originalidade — As andlises do impacto da mudancga de propriedade das empresas do setor de

gds no Brasil sdo escassas e com foco distinto do apresentado no presente trabalho.
Palavras-chave: Gds natural. Distribui¢cao. Desestatizagao.

Categoria: Dissertacdo de Mestrado.



ABSTRACT

Purpose — This work aims at verifying whether the main technical characteristics (network
length, market penetration and sales volume) of the Brazilian natural gas local distribution

companies are affected by the firms’ nature (private or state owned).

Methodology — Data from 17 local distribution companies was collected and a model to predict
each technical characteristic was built. Then three multiple linear regressions were conducted

and the resulting coefficient for the variable owner was analyzed for each model.

Findings — The results seem to show that a private owned local distribution company is prone
to have bigger network length and market penetration. Sales volume does not seem to be

affected by the nature of the owner.

Research limitations — The main limitations are related with the methodology, especially the
cross-section data and the simplified model used. Furthermore, it is not possible to separate the
effects of regulation from that of ownership, because of the characteristics of the Brazilian

market.
Practical implications — This work intends to find evidence to support the privatization policy.

Social implications — This work intends to find evidence to support the governmental natural

gas policy “Novo Mercado de Gas.”

Originality — There are few studies about the impacts of privatization in Brazilian natural gas

local distribution companies and they typically have a distinct objective.
Keywords: Natural gas. Local distribution company. Privatization.

Category: Master’s thesis.
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1. O Problema

1.1 Introducao

1.1.1 Contextualizacao do Mercado de Gas no Brasil

O mercado de gés natural no Brasil, apesar dos constantes avangos da ultima década,
ainda ndo atingiu o seu estado de maturidade, diferente do que ocorre com outros combustiveis,
como 6leo e GLP ou outras infraestruturas como a energia elétrica. De um modo geral, o setor
se caracteriza por uma limitada penetracdo de mercado, gargalos logisticos e pela presenca de
um agente dominante (BNDES, 2020).

Isso se deve em parte a um conjunto de caracteristicas tipicas desse mercado,
notadamente a dificuldade de transporte e estocagem do gas natural. Tal caracteristica torna o
mercado de gds mais regionalizado quando comparado ao de outras commodities mais
facilmente transacionadas entre paises.

Em virtude desse aspecto peculiar ao setor, a instalacdo da infraestrutura para
escoamento’, transporte, importacdo ou armazenamento requer investimentos vultosos, de
longo prazo de maturacio, que, por isso, dependem de uma garantia firme quanto a demanda e
a oferta do insumo para serem realizados.

Tais caracteristicas contribuiram no passado para a verticalizacdo do setor em unico
agente, bom como limitaram o investimento na implantacao da infraestrutura de gasodutos.

No entanto, com a crescente produgdo do pré-sal e a transicdo para uma economia de
baixo carbono, o gds natural se posicional como um combustivel fundamental para o Brasil nos
proximos anos (BNDES, 2020). Cabe destacar que dentre os combustiveis fosseis, o gas natural
¢ aquele com menor emissao do COa.

A Figura 1 ilustra a cadeia de valor do setor de gas natural com seus trés principais elos:
upstream (producdo), midstream (transporte) e downstream (distribuicdo) (FGV ENERGIA,
2014).

! Considera-se infraestrutura de escoamento aquela que conecta a unidade produtora a unidade de processamento.
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Figura 1 — Cadeia de Valor da Industria de G4s Natural
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Fonte: FUNDACAO GETULIO VARGAS ENERGIA (FGV ENERGIA). Cadernos FGV Energia: Gds Natural. Rio de
Janeiro, 2014, n. 2, nov. 2014. 80 p- Disponivel em: <
https://fgvenergia.fgv.br/sites/fgvenergia.fgv.br/files/caderno_fgv_energia_-_gas_natural_ok_19_11_14_0.pdf>. Acesso em:
15 fev. 2021.

1.1.2 A Oferta de Gas Natural no Brasil

Historicamente, a maior parte do gas natural utilizado no Brasil é proveniente da propria
producdo doméstica ou importado da Bolivia via o gasoduto conhecido como Gasbol,
inaugurado em 1999. Apenas a partir de 2008, com a implantacio dos terminais de
regaseificacdo, o Brasil passou a dispor de infraestrutura para importagdo de GNL, o que
ampliou o niimero de paises ofertantes do insumo?. No entanto, até o momento, a utilizacdo de
GNL vem ocorrendo prioritariamente em situagdes de estresse hidrico, nas quais se torna
necessario ativar um nimero expressivo de usinas termoelétricas de forma simultanea. A Figura
2 destaca a composi¢ao da oferta de gas no pais ao longo dos tltimos anos (BNDES, 2020). Os

dados relativos ao consumo serdo abordados mais adiante nessa mesma secao.

2 Adicionalmente, hd uma pequena importagio de gds natural da Argentina pelo gasoduto de Uruguaiana (RS).
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Figura 2 — Oferta de gis no Brasil por fonte
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Fonte: BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E SOCIAL (BNDES). Gds para o desenvolvimento.
Rio de Janeiro, 2020, 273 p- Disponivel em: <
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/conhecimento/publicacoes/livros/gas-para-o-desenvolvimento>. Acesso em:

15 fev. 2021.

Assim, por muitos anos, em especial antes da conclusio do Gasbol, havia a percep¢ao
por parte de diversos agentes econdmicos que a producdo doméstica de gas natural poderia ndo
ser suficiente para atender a demanda, o que gerava um temor de eventual desabastecimento.
Por essa razdo, muitos investimentos ndo foram feitos, principalmente no setor industrial, que
em diversos casos optou pela utilizacdo de outro combustivel. Mesmo com o inicio da
importacdo, sobretudo para atender a demanda proveniente do parque termoelétrico e do setor
industrial, ainda hd uma considerdvel demanda ndo atendida no pais, especialmente no interior,
por falta de infraestrutura.

Outro fator marcante da industria de gés natural do pais € o fato da producdo doméstica
ser proveniente, majoritariamente, de campos de gds associado, isto €, campos nos quais o gés
natural é produzido em conjunto com o petréleo. Em 2020, segundo dados do MME, 85% da
producdo brasileira de gas foi proveniente de campos de gas associado. Essa caracteristica afeta
de forma considerdavel o mercado de gés, porque dificulta de sobremaneira o gerenciamento da
oferta do insumo. Afinal, para reduzir a producdo de gas, se faria necessario reduzir a produgao
de petréleo, que € muito mais lucrativa, o que iria contra os interesses econdmicos do produtor.

Além disso, em virtude da caracteristica acima, observa-se que o aumento da producao

de petréleo é acompanhado de correspondente aumento na produ¢do de gés natural. Esse fator
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¢ extremamente relevante quando se considera as expectativas trazidas pela producdo das
reservas do pré-sal’.

A producdo do pré-sal poderd aumentar significativamente a oferta de gds natural no
pais, garantindo um excedente do insumo pela primeira vez na historia, afastando eventuais
davidas quanto ao risco de desabastecimento. No entanto, caso a infraestrutura de escoamento
do gés natural ndo seja implantada, a maior parte da producao serd reinjetada nos reservatorios,
de forma a aumentar a recuperacdo de petréleo das reservas®. A Figura 3 apresenta uma projecio

de crescimento na oferta do gds natural para os préximos anos (EPE, 2019).

Figura 3 — Previsdo de Producdo de Gés Natural do Brasil
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Fonte: EMPRESA DE PESQUISA ENERGETICA (EPE). INFORME: Comparacdes de Precos de Gds Natural. Rio de
Janeiro, 2019, 19 p- Disponivel em: < https://www.epe.gov.br/sites-pt/publicacoes-dados-
abertos/publicacoes/PublicacoesArquivos/publicacao-369/INFORME %20-

%20Compara%C3% A7%C3%B5es%20de%20Pre%C3 % AT0s%20de%20G%C3% Als%20Natural.pdf>. Acesso em: 15 fev.
2021.

Cabe destacar que para se tornar vidvel essa projec@o, uma série de investimentos serao
necessarios, nao apenas em producdo, mas também em logistica, especialmente de escoamento
e transporte, discussio que extrapola o escopo desse trabalho.

Assim, € importante pontuar que o Brasil pode estar na iminéncia de passar por uma
profunda transformacao no setor, passando de importador até mesmo para eventual exportador

de molécula nos préximos anos.

3 Atualmente a produgdo de gés no pré-sal ja € superior a produgio do pés-sal.
4 Em outubro de 2020, a reinjec¢do jd superava o total importado (58,12 milhdes de m3/d reinjetados contra 39,52
milhdes de m3d importados) (MME,2020), muito por falta de infraestrutura para o escoamento da produgdo.
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1.1.3 A Demanda de Gas Natural no Brasil

Ap6s analisar o histérico e as possiveis projecdes do lado da oferta, se faz necessario
proceder similar andlise da demanda.

Nesse aspecto, convém destacar que o gds natural no Brasil tem seu uso majoritario, em
termos de volume consumido, nos setores industrial e de geragdo térmica e, em menor grau, no
setor automotivo. Os setores residencial e comercial, apesar de responderem pelo maior nimero
de clientes, sdo responsdveis por uma infima parcela do gas consumido. O Gréafico 1 mostra a
divisdo de consumo por segmento, apontando que em outubro de 2020 94% do gés natural do

Brasil foi consumido nos segmentos industrial, térmico e de GNV (MME, 2020).

Graéfico 1 — Consumo de gés natural por segmento
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Fonte: MINISTERIO DE MINAS E ENERGIA (MME). Boletim Mensal de Acompanhamento da Indiistria de Gds Natural.
Brasilia, n. 164, out 2020. 38 p. Disponivel em: <http://antigo.mme.gov.br/documents/36216/1119340/10+-
+Boletim+Mensal+de+Acompanhamento+da+Ind%C3%B Astria+de+G%C3 % A1s+Natural+-+Outubro+2020.pdf/f0686148-
4ce7-5b25-311a-bdbf901f9813>. Acesso em: 27 jan. 2021.

No entanto, cabe ressaltar uma grande diferenca existente entre os consumos industrial
e térmico, que fica evidente quando se compara os volumes consumidos em setembro e outubro

de 2020. De forma geral, tem-se que o consumo pelo setor industrial € muito menos volétil do



15

que o térmico. Enquanto o industrial variou — negativamente — apenas 0,7%, a demanda do
segmento de geracdo por eletrotermia teve um salto de 74,6%.

Isso ocorre pois, por caracteristicas do sistema elétrico péatrio, as térmicas sao utilizadas
fora da base, sendo despachadas conforme determinagao da ONS. Assim, hd enorme variacdo
no consumo anual de gds natural para geracdo de energia a depender, principalmente, da
escassez de chuvas nos reservatérios das usinas hidroelétricas. Em virtude da falta de
previsibilidade quanto ao acionamento e dos grandes montantes consumidos pela geracao
elétrica, usualmente a importacio de GNL ocorre em maior magnitude nos momentos de
ativacdo das térmicas.

Ha muito se discute no setor elétrico e de gds natural se o Brasil deveria migrar para um
sistema que incluisse também térmicas na base. Esse sistema teria, entre seus méritos, o
aumento da confiabilidade do sistema, ao garantir a oferta continua de energia em um momento
no qual se investe pesadamente em fontes intermitentes, como solar e edlica. Ademais, este
sistema poderia ser utilizado como forma de expandir a infraestrutura de gés natural, em
especial para o interior do pais, servindo de base para o desenvolvimento do setor. Isso porque,
ao garantir uma demanda firme e de grandes volumes, as usinas térmicas poderiam servir como
ancora para a constru¢do de novos gasodutos de transporte para regides nao-assistidas. No
entanto, trata-se de um debate extenso, com visdes bastante distintas entre os diversos agentes,
que foge do escopo desse trabalho.

Em relacdo ao consumo residencial, € importante citar que o gds natural € o setor com
menor penetragao no pais, atingindo apenas 3,8% dos domicilios, indices inferiores ao de outras
infraestruturas, como eletricidade (98,8%), dgua (84,11%), esgoto (52,4%), internet (27,3%) e
televisdo a cabo (33,6%). Apenas como referéncia, em paises como EUA, Argentina, Coldmbia
e na Unido Europeia, esse indice é de aproximadamente 70% (ABEGAS, 2019).

A baixa penetragcao pode ser explicada por um conjunto de fatores. Em primeiro lugar,
a baixa capilaridade da infraestrutura de gés faz com que a maioria dos domicilios ndo esteja
conectada a redes de distribuicdo. Em segundo lugar, o clima quente do pais reduz a pressdo
pela utilizacdo de combustiveis para calefacdo, uso que é responsavel pelo maior consumo de
gds natural em residéncias em todo o mundo.

Nesse ponto, reside um aspecto controverso do setor no Brasil. Por um lado, é de
interesse das distribuidoras expandir o consumo residencial, uma vez que esse segmento € o
que apresenta maiores margens de contribui¢do e é muito pouco volatil. Ademais, as obras de
expansdo de rede, em sua maioria, ocorrem para o atendimento desse segmento, que demanda

maior capilaridade. Como as distribuidoras sdo remuneradas pelos seus investimentos, € do seu
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interesse tedrico a expansao da rede. Por outro lado, grandes consumidores j4 ligados na rede
entendem que tal investimento ndo deve ser feito, pois provocaria um aumento da tarifa para os
demais segmentos, uma vez que o consumo adicional gerado por uma unidade residencial é
infimo perante o total distribuido (BNDES, 2020).

Essa discussdo reforga dois aspectos: (i) a necessidade de uma regulacdo eficiente, que
evite investimentos ndo economicamente viaveis e (ii) a necessidade de construir um plano
claro que pondere efeitos e consequéncias de qualquer decisao estratégica a ser tomada.

Outro ponto fundamental para entender a demanda por gés natural, em especial a futura,
derivada principalmente de novos investimentos industriais, € explicitar mais uma caracteristica
marcante desse setor, que € a existéncia de concorréncia em todos os seus principais usos.
Diversos combustiveis, como GLP, 6leo combustivel, diesel, gasolina, lenha, biomassa e
carvao, além da prépria energia elétrica, competem com o gés natural.

Citando alguns exemplos por uso, no segmento residencial o gds natural pode ser
substituido sem maiores prejuizos pelo GLP e pela energia elétrica para cozimento e calefagao.
Ja no setor industrial ou de cogeragdo, a depender do segmento, biomassa ou 6leo combustivel,
dentre outros, se mostram substitutos possiveis. Por fim, no uso automotivo, o gds natural
compete diretamente com gasolina e Diesel.

Essa caracteristica € praticamente unica no setor de utilities, e também explica o baixo
desenvolvimento do setor. Apesar de apresentar uma série de vantagens em relagdo a outros
combustiveis, como uma queima mais limpa, menor emissiao de carbono, logistica mais fécil
(ndo ocupa espago para armazenamento), maior rendimento e maior seguranga (por ser mais
leve que o ar, o gés natural vaza para atmosfera), diversos agentes podem prescindir do gis
natural em suas atividades.

E importante frisar esse aspecto para ressaltar a importincia que o preco do gds natural
tem para sua escolha como insumo. Caso o preco do gds natural se descole dos seus
concorrentes, haverd incentivos econdmicos pela ndo utilizagdo ou substitui¢do. No caso de
investimentos previstos, o preco elevado pode levar a ndo realizacdo da empreitada.

Nesse sentido, convém apresentar um comparativo internacional do preco pago pelo
consumidor final de gds natural no Gréafico 2 (EPE, 2019), evidenciando a falta de

competitividade do gés brasileiro.
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Griafico 2 — Comparativo internacional de preco pago pelo consumidor de gis natural
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Fonte: EMPRESA DE PESQUISA ENERGETICA (EPE). INFORME: Comparacdes de Precos de Gds Natural. Rio de
Janeiro, 2019, 19 p- Disponivel em: < https://www.epe.gov.br/sites-pt/publicacoes-dados-
abertos/publicacoes/PublicacoesArquivos/publicacao-369/INFORME%20-

%20Compara%C3% A7%C3%B5es%20de%20Pre%C3 % AT0s%20de%20G%C3% Als%20Natural.pdf>. Acesso em: 15 fev.

2021.

No mesmo estudo € apresentado, em forma esquemadtica, a decomposi¢do do preco final
do gés, considerando-se todos os elos da cadeia, para um consumidor na faixa de 50 mil m3/d.
Como pode ser observado na Figura 4 abaixo, 70% do preco final € referente a molécula e aos
impostos, enquanto os segmentos de transporte e distribuicdo sdo responsaveis pelos 30%

restantes (EPE, 2019).

Figura 4 — Composicao do preco final do gas natural
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Fonte: EMPRESA DE PESQUISA ENERGETICA (EPE). INFORME: Comparagoes de Precos de Gds Natural. Rio de
Janeiro, 2019, 19 p. Disponivel em: < https://www.epe.gov.br/sites-pt/publicacoes-dados-
abertos/publicacoes/PublicacoesArquivos/publicacao-369/INFORME%20-

%20Compara%C3% AT7%C3%B5es%20de%20Pre%C3 % AT0s%20de%20G%C3% Als%20Natural.pdf>. Acesso em: 15 fev.

2021.

O preco elevado é, sem divida, um entrave para a realizacio de uma série de
investimentos no Brasil, em especial em setores intensivos na utilizacdo do insumo, como
industria quimica, de fertilizantes, papel e celulose, siderurgia e mineracao.

Nesse sentido, em estudo recente, o BNDES (2020) buscou quantificar os investimentos
no setor industrial que podem ser destravados com a amplia¢cdo da oferta decorrente do pré-sal
e a reducdo do preco pago pelo consumidor. Como pode ser observado na Tabela 1, que
sumariza o resultado do abrangente estudo, estima-se um potencial de aumento do consumo de
gas de 34 milhdes de m3/d em 2018 para 81,1 milhdes de m3d em 2030 apenas pelo setor

industrial, em um cendrio de redugdo efetiva do preco.

Tabela 1 — Potencial de Crescimento da Utilizacdo do Gas Natural na Industria

Usos 2018 (realizado) 2025 2030
Uso final energético 280 374 435
Quimica’ 6.8 79 8.9
Ceramica 3.9 3,8 70
Ferio-gusa e ago 3.6 6,2 6.8
Papel e celulose 3.0 37 4.6
Dutras indudstrias 107 13,8 16,2
Matéria=prima 40 137 45
Fertilizantes nitrogenados Z.3 76 127
Metancl - 24 44
C2+ para pohiolefinas 15 37 5.3
Reduddo diveta - - 21
Cogeracao —industrial 15 5.7 9.6
Total industrial 335 56,8 7.6
Cogeragdo —oomercial e publico 05 2.0 35
Demanda total estimada 34,0 58,8 811

Fonte: BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E SOCIAL (BNDES). Gds para o desenvolvimento.
Rio de Janeiro, 2020, 273 p. Disponivel em: <
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/conhecimento/publicacoes/livros/gas-para-o-desenvolvimento>. Acesso em:

15 fev. 2021.
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Considerando tudo até aqui exposto, pode-se afirmar que este € 0 momento mais
promissor da industria de gés natural, que, se bem aproveitado, podera induzir um novo ciclo
de crescimento econdmico e promover a reindustrializacdo do pais, com forte aumento da
competitividade, geracdo de emprego e renda e a redugdo do custo-brasil.

E nesse sentido, buscando aumentar a competitividade e reduzir os precos ao
consumidor final, que se insere a iniciativa de reforma do setor de gis natural do pais,

2z

consubstanciada na iniciativa denominada “Novo Mercado de Gas” (NMG).

1.1.4 A Abertura do Setor e o Novo Mercado de Gas

Atualmente, diversas iniciativas de liberaliza¢cdo no setor de gds natural estio em
andamento no mundo. Destacam-se os casos da Turquia (ERDOGDU, 2010) e da Malésia
(LIM; GOH, 2019), nos quais o processo encontra-se em estdgio avancado. Dessa forma, o
processo brasileiro estd inserido em um movimento global de abertura do setor, iniciado ainda
no final dos anos 70 nos EUA, com o Natural Gas Policy Act.

De forma geral, os processos de liberalizagdo de um setor de infraestrutura dessa
natureza partem de alguma iniciativa estatal, que busque reduzir o poder de mercado do agente
incumbente e acrescentar competicdo em todos os segmentos nos quais a concorréncia seja
vidvel.

Costuma-se citar como inspiragdo a privatizagao e reforma do setor elétrico do Reino
Unido, cujas bases tedricas constam no White Paper Privatising Electricity (LOSEKANN,
2003). Resumidamente, a reforma passa pela desverticalizacao do setor, com separacao efetiva
dos elos da cadeia, liberalizagdo das atividades concorrenciais, como carregamento e
comercializa¢ao no caso do gas natural, e melhor regulacdo das atividades de monopdlio natural
em termos que estimulem a efici€éncia e garantam um retorno adequado ao risco. O objetivo
final, tipicamente, € a obtencdo de menores precos por aumento da competi¢do e da eficiéncia
e a atra¢do de novos investimentos, com a entrada de novos players no setor.

E interessante destacar que esse modelo surge no Reino Unido apés o fracasso da
tentativa de liberalizacdo do setor de gés natural local, que havia se dado com a privatizagdo da
British Gas em 1986, antes de efetuada a sua desverticalizacao (HELM, 2003).

Especificamente para o setor de gas, cita-se na literatura o “caminho para maturidade”,
esquema grafico que sumariza as diversas etapas necessdrias para a completa abertura de

mercado em um processo de reforma institucional que se completaria em prazo superior a 10
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anos, com a formac¢do de um hub de gas (HEATHER, 2015). Esse esquema, construido a partir
das experiéncias pioneiras do Reino Unido e dos Estados Unidos, esta apresentado na Figura 5

a seguir.

Figura 5 — “Path to Maturity”

10 + years ?

Fonte: HEATHER, P. The evolution of European traded gas hubs. Oxford Institute for Energy Studies, NG 104, 124 p, dez.
2015. Disponivel em < https://www.oxfordenergy.org/wpcms/wp-content/uploads/2016/02/NG-104.pdf>. Acesso em: 15 fev.
2021.

Outro esquema interessante, por referir-se a um dos desenhos de liberaliza¢do pensados
especificamente para o caso brasileiro, estd apresentado na Figura 6. Como pode ser observado,
estd descrito o processo de evolu¢do de um mercado ndo competitivo para um mercado
competitivo. Importante notar que esse esquema € construido a partir da experiéncia chinesa,
porém adaptado a realidade brasileira, na qual ndo se aplica a fase “Pipeline-to-Pipilene

competion” (competi¢cdo entre gasodutos) (ANP, 2018).



Figura 6 — Estagios do Desenvolvimento do Setor
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conteudo/notas-estudos-tecnicos/notas-tecnicas/nota-tecnica-04-2018-sim.pdf>. Acesso em: 15 fev. 2021

O Novo Mercado de Gés, por sua vez, € inspirado nas liberalizacdes concluidas pela
Unido Europeia, em um processo iniciado em 1998 (com a Diretiva 98/30/EC) e pela Argentina,
que desde 1992 abriu seu mercado, com a privatizacdo da estatal Gas del Estado (GDE)
(ROSSI, 2001). A partir da experiéncia internacional, o governo brasileiro optou por alterar
toda a estrutura do setor, reduzindo a participagdo do agente dominante (Petrobras).

No entanto, antes de apresentar em detalhes o NMG, é importante descrever como se
estruturou o mercado de gés no Brasil. De forma bastante resumida, até a promulgacdo da
Emenda Constitucional n°9 em 1995 (BRASIL, 1995b), posteriormente regulamentado pela lei
9.478/1997 (BRASIL, 1997a), a Petrobras possuia o monopdlio legal na execucdo das
atividades relacionadas ao setor de petréleo e géds natural.

Dessa forma, todo o desenvolvimento do setor, em todos os elos da cadeia’, foi
planejado e executado pela Petrobras. Por isso, mesmo apds o fim do monopdlio e a edicao da
lei 11.909/2009 (“Lei do Géas”) (BRASIL, 2009), a Petrobras continuou exercendo um papel
dominante no setor.

Buscando traduzir em nimeros a importancia da Petrobras para a cadeia de gés natural,

em mar¢o de 2019, a Petrobras foi responsavel por 76% do gas produzido no pais, possuia

5 Principais excegdes sdo as redes de distribui¢do da CEG (RJ) e da Comgds (SP)
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participacdo aciondria relevante em todos os dutos de escoamento do pais, controlava a
totalidade das unidades de processamento de gds natural, era a dnica carregadora de gis na
malha de transporte, além de ser sécia de 19 distribuidoras e responsavel por 40% do gas
consumido (ABEGAS, 2019). Assim, qualquer reforma no setor passa, necessariamente, por
uma reformulacio do papel da Petrobras. E nesse contexto que se insere o NMG.

Com o intuito de promover a competitividade no setor e, por consequéncia, a reducao
do preco do insumo, o programa NMG foi lancado em junho de 2019, a partir da edi¢do da
Resolucdo n°® 16/2019 do Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE). O programa
sugere uma série aperfeicoamentos institucionais, legais e regulatérios para o setor. Importante
destacar que o NMG € a conclus@o de uma série de estudos, iniciada ainda em 2016, no &mbito
da iniciativa liderada pelo Ministério de Minas e Energia denominada “Gds para Crescer”.

Da mesma forma que nos modelos anteriormente descritos, o NMG prevé a
desverticalizacdo do setor, com a saida da Petrobras dos elos de midstream e downstream,
permissdo de acesso de terceiros a infraestruturas essenciais, mediante acesso negociado,
migracdo da rede de transporte para um modelo de entradas e saidas, e privatizacdo das
distribuidoras em conjunto com a ado¢do de melhores préticas regulatdrias.

Uma versdo esquemadtica das principais agdes necessdrias para implantagdo do Novo
Mercado de Gds, estd apresentada na Figura 7 (COMITE DE PROMOCAO DA
CONCORRENCIA NO MERCADO DE GAS NATURALDO BRASIL, 2019a).

Figura 7 — Novo Mercado de Gés
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Fonte: COMITE DE PROMOCAO DA CONCORRENCIA NO MERCADO DE GAS NO BRASIL. Rumo ao Novo Mercado
de Gas. Brasilia, jul 2019a. Disponivel em: < https://www.gov.br/economia/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/notas-

tecnicas/2019/nota-tecnica-conjunta-rumo-novo-mercado-gas>. Acesso: 15 fev. 2021.
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Dentre as medidas ja anunciadas relevantes para o presente trabalho esté o incentivo do
Governo Federal a privatizagdo das distribuidoras locais, bem como a determinacdo que a
Petrobras se desfaca da sua participagcao aciondria nessas empresas e de outros ativos do setor
(CADE, 2019).

Assim, destaca-se, dentre as diretrizes do NMG, a recomendacao de privatizar todas as
concessiondrias estaduais que exploram o servigo de distribui¢ido de gas canalizado, conforme
transcrito a seguir:

Art. 5° Recomendar que o Ministério de Minas e Energia e o Ministério da

Economia incentivem os Estados e o Distrito Federal a adotarem as

seguintes medidas:

II - privatizacdo da concessionaria estadual de servico local de gis

canalizado; e (Grifo do autor)

As justificativas para essa politica publica de privatizacdo encontram-se na Nota
Técnica — Propostas para o Mercado de Brasileiro de Gas Natural (COMITE DE PROMOCAO
DA CONCORRENCIA NO MERCADO DE GAS NATURALDO BRASIL, 2019b) e estio
sumarizadas a seguir.

@) Incentivo a eficiéncia — A firma privada, ao ter como objetivo maximizar o resultado
econOmico, seria mais eficiente que a publica na alocacdo de seus recursos.

(i1) Clareza da funcdo objetivo — A firma publica teria um acionista controlador com
interesse difuso, com pouco controle sobre resultados e com baixa capacidade de gestao
sobre administradores e funciondrios.

(ii1))  Separagdo da fungdo de acionista e poder concedente — Atualmente hd um conflito de
interesses nas funcdes exercidas pelo Estado no setor. Enquanto o lado acionista busca
maximizar retornos, o lado controlador busca estabelecer um regime tarifario justo, que
mantenha adequada a relag@o risco — retorno da concessao.

(iv)  Maior capacidade de investimento — empresas estatais dependem de aportes do governo
para investir, o que é uma forte restri¢do, tendo em vista a grave situacao fiscal dos
Estados brasileiros.

Por fim, cabe destacar que, embora a privatizacio seja parte usual de todos os processos
de abertura do mercado de gés, diversas medidas adicionais devem ser adotadas pelo Estado
para garantir o estabelecimento de um mercado competitivo. Como citado, tais medidas incluem
aregulacdo do compartilhamento de estruturas, a proibi¢ao de verticalizacao e a segregacio de

comercializacdo e distribuicio (OPOLSKA, 2017). Ademais, especial atencao deve ser dada
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também a coordenacgdo entre os elos da cadeia e ao planejamento do setor. Isso porque havera
uma grande descentralizagdo de tais atividades, que no momento anterior ao da reforma eram

de responsabilidade tnica do agente incumbente.

1.1.5 Distribuicao de Gas Natural

A distribui¢ao, como mostrado na Figura 1, € o dltimo elo da cadeia de valor da industria
do gés natural, fazendo o chamado servigo de tltima-milha, isto €, o deslocamento do gés entre
o city gate, localizado junto a rede de transporte e o consumidor final.

Cabe a distribuidora de gas a realizacdo do monitoramento da demanda, incluindo a
prospec¢ao de novos clientes e mercados, garantindo o casamento entre oferta e demanda.
Ademais, cabe a distribui¢do dar capilaridade a infraestrutura, permitindo a satura¢do da malha
e a diversificacdo da base de clientes (BNDES, 2020).

Convém destacar que as distribuidoras de gas realizam dois servicos distintos, a
distribuicao e a comercializacao de gas. O servigo de distribui¢do consiste no efetivo transporte
da molécula de gas natural entre o city gate e o consumidor final. Tal servico se configura um
monopolio natural e, portanto, deve ser regulado para permitir uma remuneragdo adequada. Por
sua vez, o servico de comercializa¢io € a venda da molécula adquirida do produtor ou de um
comercializador para o cliente final. Tal servigo € passivel de concorréncia, como foi feito no
setor elétrico (BNDES, 2020).

Cabe destacar que hd alguma controvérsia juridica quanto a divisao da competéncia da
Unido e dos Estados na regulacdo da comercializagdo, porém esse tema ndo serd tratado nessa
pesquisa (FGV CERI, 2019), (ANP, 2018).

Como citado, a distribuicao de gds natural € tradicionalmente classificada como um
monopdlio natural, pois € caracterizado por grandes custos afundados e substancial economia
de escala (FINGER, M.; KUNNEKE, R., 2011).

Ademais, trata-se de um elo de uma industria de rede, isto €, uma industria com diversos
segmentos  relacionados, interdependentes entre  si (G()MEZ—IBANEZ, 2003).
Tradicionalmente, essa caracteristica do setor levou a formagao de empresas verticalmente
integradas, em muitos casos de controle estatal, como ocorrido no Brasil, na Franca e na Itdlia
(IEA, 2012).

Tal estratégia é relevante pois permite ao agente integrado a reducdo dos custos de
transa¢ao e economia de escala além da completa coordenacdo de todos os elos da cadeia (ANP,

2018). Caracteristicas adicionais, como o j4 citado fato de a maior parte do gds natural do Brasil
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ser associado ao 6leo, reforcam o interesse do produtor em expandir seu negdécio até o final da
cadeia como forma de monetizar a sua producao (ANP, 2018). Isso foi observado também em
outros setores de utilities, como telefonia fixa e energia elétrica.

A condi¢do de monopdlio natural, associado ao fato de a distribui¢do de gds natural ser
um servico publico, levanta questdes relevantes quanto a regulagdo do servico e ao tipo de
propriedade (ptiblico ou privada) das empresas (FABBRI P.; FRAQUELLI, G.; GIANDRONE
R., 2000).

Como dito anteriormente, desde os anos 70, paises como EUA e Canadd comecaram a
adotar medidas liberalizantes para o setor, atuando institucionalmente em todos os elos da
cadeia para criar competicdo sempre que possivel, como no caso da atividade de
comercializacdo. Com isso, almejava-se abaixar o preco do produto, insumo fundamental para
diversas industrias seja utilizado como combustivel ou como matéria-prima.

Nas atividades em que a competicdo ndo € possivel, como na distribui¢do, o Estado
buscou atuar como regulador e incentivou a quebra do monopodlio, com processos de
privatizacdo e concessoes para diferentes firmas ao longo do pais.

No tocante ao tamanho da infraestrutura de distribui¢do, ao final de 2019 o pais possuia
36.429 km de rede de distribui¢do de gés, ao passo que possuia apenas 9.409 km de rede de
transporte. O Gréfico 3, retirado do Boletim Mensal de Acompanhamento do Gas Natural

(MME, 2020), mostra a evolu¢do da infraestrutura de gasodutos do pais.

Griéfico 3 — Evolucdo da rede de gasodutos do pais
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Fonte: MINISTERIO DE MINAS E ENERGIA (MME). Boletim Mensal de Acompanhamento da Indiistria de Gds Natural.
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Como pode ser observado, enquanto a rede de distribui¢do se desenvolveu a uma taxa
de 11,7% ao ano, a rede de transporte teve um incremento de 4,4% ao ano.

Vale destacar que a rede de transporte do Brasil é muito inferior a de outros paises e
regides comparaveis. Por exemplo, Argentina, EUA e Europa tém, respectivamente, 16.000
km, 497 mil km e 200 mil km de dutos (ROCHA, 2021.). Ademais, como pode ser observado
na Figura 8, a infraestrutura brasileira € bastante concentrada no litoral, o que limita a expansao
do sistema de distribuicdo. E possivel notar que hé diversos Estados que ndo contam com

qualquer infraestrutura de gas natural (BNDES, 2020).

Figura 8 — Malha de Gasodutos de transporte do Brasil
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Fonte: BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E SOCIAL (BNDES). Gds para o desenvolvimento.
Rio de Janeiro, 2020, 273 p. Disponivel em: <
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/conhecimento/publicacoes/livros/gas-para-o-desenvolvimento>. Acesso em:

15 fev. 2021

Atualmente, o pais conta com 27 distribuidoras de gds canalizado, conforme Figura 9
(ABEGAS, 2019), das quais apenas cinco, localizadas no Rio de Janeiro e em Sao Paulo, sdo
empresas privadas. Todas as demais concessiondrias sdo empresas estatais, controladas de
forma direta ou indireta® pelo governo do respectivo Estado, porém com participacio relevante

de capital privado e/ou da Petrobras no quadro social.

6 Em alguns Estados, como MG, PR e SC, o controle da empresa de distribuigéo de gés é exercido pela respectiva
empresa estatal estadual de distribui¢do de energia.
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Figura 9 — Distribuidoras de Gas no Brasil’
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Fonte: ASSOCIACAO BRASILEIRA DAS EMPRESAS DISTRIBUIDORAS DE GAS CANALIZADO (ABEGAS).
Audiéncia  Publica ComissGo de Minas e Energia. Brasilia, mai. 2019, 34 p. Disponivel em
https://www?2.camara.leg.br/atividade-legislativa/comissoes/comissoes-permanentes/cme/apresentacoes-em-

eventos/2019/audiencia-publica-sobre-o0-pl-6407-2013/7.%20ABEGAS%20-%20Augusto.pdf, Acesso em: 15 fev. 2021.

A prevaléncia de empresas estatais no setor se explica por uma exigéncia da atual
Constituicao Brasileira. Até a aprovacdo da emenda constitucional n° 5, em 1995, a exploracdo
de gds canalizado era de competéncia exclusiva do Estado ou de uma empresa estatal, mediante
concessdo (BRASIL, 1988). Apenas apds a referida emenda, a concessao para iniciativa privada
foi permitida (BRASIL 1995a). No entanto, mesmo com a mudanca legal, apenas Rio de
Janeiro e Sao Paulo privatizaram suas concessiondrias, entre os anos de 1997 e 2000. Ressalta-
se que, ainda hoje, existem limitacdes ao controle de distribuidoras de gds por empresas
privadas, como o estabelecido pelo art.16 da lei 10.438/2002 (BRASIL, 2002), que proibe o
controle de distribuidoras de gds por concessiondrias e permissiondrias de servigo publico
federal de energia® (BNDES, 2020).

O fato de a Constituicdo Federal delegar aos Estados a competéncia do servi¢o de
distribuicao de gas canalizado, como citado acima, traz uma caracteristica inica para esse setor
de infraestrutura.

Na cadeia de valor do gds natural, hd o que se convencionou chamar de “dupla-

regulacdo”. Enquanto os elos de upstream e midstream sdo regulados pela ANP, agéncia

7 Atualmente a detentora do contrato de concessdo para distribuico no Estado do ES é a recém criada estatal
estadual ES Gds.

8 O novo marco legal do setor de gés, ainda em discussdo no congresso quando da elaboragéo desse trabalho, prevé
arevogacdo desse artigo em seu texto-base. Essa restri¢do nao se aplica as empresas estaduais de distribuicao.
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federal, as distribuidoras sio reguladas conforme regras especificas de cada Estado. Assim, ndo
ha no gds natural uma uniformidade na regulacdo das distribuidoras, nos moldes do existente
no setor elétrico. Por causa da “dupla regulacdo” ha a controvérsia juridica entre as
competéncias do Estado e da Unido na regulacido da comercializa¢do, conforme citado.

Tal fato apresenta dificuldade adicional para implantacio de reformas no setor, uma vez
que qualquer padronizagdo regulatéria exige um esforco de coordenagdo de distintos agentes,
tanto da esfera federal quanto da esfera estadual. Afinal, cada Estado tem a liberdade para
elaborar seu proprio marco regulatério e contrato de concessao.

Cabe destacar que as empresas variam consideravelmente entre si em alguns aspectos
fundamentais, para além da natureza do controle. Dentre os principais, destacam-se as
caracteristicas do contrato de concessao (regulacdo, metodologia tarifaria e vigéncia) e o porte
da empresa.

De forma geral, € possivel dividir as distribuidoras do Brasil em 3 grupos de acordo com
o0 porte e as principais caracteristicas de cada empresa:

* No primeiro grupo estdo as concessiondrias das Regides Metropolitanas de Rio
de Janeiro e Sdo Paulo, maiores empresas do pais, com milhdes de clientes e
mais de 4,5 mil km de rede cada. Ambas as empresas sdo centendrias, foram
privatizadas no fim dos anos 90, contam com um contrato do tipo price-cap
(tarifa calculada por preco teto) e sdo reguladas por agéncias estaduais
independentes.

* No segundo grupo estdo a maior parte das empresas do Sul e do Nordeste, além
das demais do Sudeste, do Mato Grosso do Sul e do Amazonas. Trata-se das
empresas que possuem oferta firme de gds, seja pela producdo local ou pela
conexdo a rede de transporte. Sdo empresas criadas a partir dos anos 90, ainda
estatais, com participacdo relevante da Petrobrds e/ou de capital privado no
quadro aciondrio. S@o contratos do tipo cost-plus (cdlculo a partir da taxa de
retorno), com margem fixa para todo o contrato, regulados por agéncia
independente ou diretamente por érgao do executivo, a depender do Estado.

* Por fim, hd o grupo de empresas pré-operacionais, pois estdo localizadas em
Estados onde ndo hd oferta de gds. E o caso da maioria das distribuidoras do
Norte e do Centro Oeste do pais. (BNDES, 2020)

A Figura 10 e a Figura 11 apresentam um comparativo entre as principais distribuidoras

do pais (FGV CERI, 2019).
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Figura 10 — Regulacdo das Distribuidoras Estaduais
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Fonte: Adaptado de FUNDACAO GETULIO VARGAS CERI (CENTRO DE ESTUDOS EM REGULACAO E
INFRAESTRUTURA DA FUNDACAO GETULIO VARGAS). Distribuicio de gds natural no Brasil. Dados e aspectos
regulatérios. Rio de Janeiro, jul. 2019. 28 p. Disponivel em: < https://ceri.fgv.br/sites/default/files/publicacoes/2019-
07/Cartilha%?20distribui%C3%A7%C3%A30_formatada%2012072019.pdf> Acesso: 15 dez. 2020.

Figura 11 — Comparagio dos principais contratos de concessio’
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Fonte: Adaptado de FUNDACAO GETULIO VARGAS CERI (CENTRO DE ESTUDOS EM REGULACAO E
INFRAESTRUTURA DA FUNDACAO GETULIO VARGAS). Distribuicio de gis natural no Brasil. Dados e aspectos
regulatérios. Rio de Janeiro, jul. 2019. 28 p. Disponivel em: < https:/ceri.fgv.br/sites/default/files/publicacoes/2019-
07/Cartilha%?20distribui%C3%A7%C3%A30_formatada%2012072019.pdf> Acesso: 15 dez. 2020.

Nesse ponto, é fundamental apontar as principais diferencas existentes nos contratos de
concessao cost-plus e price-cap. Ambos 0s sistemas sdo denominados cost-based, uma vez que
os precos regulados praticados pelas firmas sdo baseados na sua estrutura de custo.

Conforme Camacho e Rodrigues (2014), no sistema cos?-plus hd uma regulacio ex post,

na qual o regulador determina o preco do servico de forma a cobrir os custos incorridos e

° A migragio do contrato de SC do modelo cost-plus para price-cap apontada na figura foi revertida em 2020 e,
atualmente, o Estado encontra-se em situacéo andloga aos da primeira coluna.
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garantir uma lucratividade adequada ao concessiondrio. No caso do setor de gis no Brasil, como
apontado na figura acima, € garantido contratualmente uma remuneragdo de 20% sobre todos
os custos incorridos (investimentos ou despesas). Ademais, o preco é calculado considerando-
se 80% do volume de gis vendido. Se por um lado esse sistema diminui a assimetria de
informacdo ao considerar os custos efetivamente incorridos, por outro pode estimular a
ineficiéncia, através de gastos ineficientes ou sobreinvestimento. A literatura de regulacdo
denomina esse efeito de Averch-Johnson.

Por sua vez, no sistema de price-cap (um modelo particular da regulag@o por incentivo),
a regulacdo € ex ante, ou seja, os custos dos proximos anos sdo previamente estimados e, a
partir deles, € definido um prego-teto (CAMACHO; RODRIGUES, 2014). No caso do setor de
gds brasileiro, os contratos do tipo price-cap se diferenciam por apresentar uma menor taxa de
remuneracao (tipicamente na faixa de 8%-10% nos ultimos ciclos), pelo fato de a remuneragao
incidir apenas sobre o investimento (e ndo sobre as despesas) e por ser utilizado 100% do
volume distribuido no cdlculo da tarifa.

Historicamente, ndo havia distin¢cdo, no mercado brasileiro, entre natureza do controle
e modelo tarifario. Isso porque, apenas os Estados que realizaram a privatizagao dos seus
servicos realizaram a alteracdo do modelo regulatério para um modelo por incentivos. No
entanto, como aponta a Figura 11, esse fato comec¢a a mudar, principalmente por causa das
experiéncias de Minas Gerais e do Espirito Santo. Este ponto serd importante na constru¢do do
modelo e serd abordado de forma mais detalhada no capitulo da metodologia.

Cabe destacar que, tal como a privatizacdo, a mudanga para regulac@o por incentivos é

uma das diretrizes do NMG, como estabelecido no art 5° da resolu¢do 16/2019 do CNPE.

Art. 5° Recomendar que o Ministério de Minas e Energia e o Ministério
da Economia incentivem os Estados e o Distrito Federal a adotarem as
seguintes medidas:

I - reformas e medidas estruturantes na prestacdo de servico de gis
canalizado, incluido eventual aditivo aos contratos de concessao, de
forma a refletir boas préaticas regulatérias, recomendadas pela ANP, que

incluem:

e) adocao de metodologia tarifaria que dé os corretos incentivos
econémicos aos investimentos e a operacio eficiente das redes (CNPE,

2019) (Grifos do autor)
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1.1.6 Processos de Privatizacao

Como citado anteriormente, as privatizacdes sdo usuais em processos de reforma de
setores econdmicos, sendo fundamentais para a redefini¢ao do papel do Estado. Destarte, cabe
apresentar, de forma resumida, algumas caracteristicas que o processo de privatizagdo assumiu
no Brasil, bem como sua comparag¢do com o processo de outros paises.

Em primeiro lugar, é fundamental destacar que cada pais tende a desenvolver um
processo proprio para implantacdo da politica de privatizagdo. Isso porque os modelos
utilizados irdo depender da coalizdo de forgas politicas e econdmicas que dardo sustentacdo a
politica de desestatizacdo (VELASCO JR, 2010).

A utilizada no Reino Unido, por exemplo, tinha como objetivo pulverizar a0 maximo as
acoOes das companhias privatizadas. Dessa forma, as privatizacdes se deram em bolsa de valores,
com as acoes vendidas a um preco fixo, em larga escala (large scale flotations).

Com esse modelo, o Reino Unido conseguiu um processo atrativo a muitos agentes, tais
como empregados e administradores da estatal, instituicdes financeiras e investidores
institucionais. No entanto, esse modelo falha em obter o maior preco possivel com a alienagdo
das acoes governamentais (VELASCO JR, 1999).

Outro pafs que merece destaque é a Franca. O modelo francés tem uma peculiaridade
que € a selecdo de um grupo de acionistas estdveis (GAS), selecionados pelo governo em
processo fora da bolsa. Apenas apds a escolha do GAS, o restante das ac¢des € vendido em
processo publico. O objetivo do governo com esse modelo é atender aos interesses tanto do
mundo de negdcios francés, quanto do Estado. Trata-se, portanto, de uma privatizacao dirigida.

Como pode ser observado, tanto o Reino Unido quanto a Franga adotaram modelos
substancialmente distintos, porém que foram capazes de garantir a coalizdo de forcas
necessdrias para implantacao das privatizacdes (VELASCO JR, 1999).

O Brasil, por sua vez, adotou um modelo préprio com distingdes considerdveis em
relac@o aos paises citados. Isso estd diretamente relacionado ao apelo que a questdo do déficit
publico tem no Brasil. Assim, para garantir apoio ao processo, foi fundamental desenvolver um

modelo que maximizasse o valor a ser arrecadado pelo Estado.
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Com vistas a atingir esse objetivo, o Brasil optou pela utilizacdo de leildes para
realizacdo das vendas, ainda que a legislacio abrisse a possibilidade de utilizacdo de outros
modelos'”.

Os leildes permitem a existéncia de um 4gio em cima do pre¢co minimo estipulado,
garantindo, em processos competitivos, que o valor arrecadado pelas acdes seja 0 maior
possivel. Ademais, os leildes conferem ao publico maior transparéncia e fortalecem a percepgao
quanto a incerteza do resultado (VELASCO JR, 2010).

Ao longo dos anos, o Brasil realizou privatiza¢des com distintas formas de leilao. Em
um primeiro momento, foram realizados leildes de blocos de agdes, sem que houvesse
quantidades minimas definidas ou pré-qualificacdo dos candidatos. Com esse modelo, era
possivel desde um resultado com tnico comprador até mesmo um com o controle pulverizado.
Tal modelo foi aplicado principalmente a partir da privatizagao da Usiminas e replicado com
sucesso em distintas ocasides. Havia ainda no modelo, uma indug¢do a participagdo dos
funciondrios da estatal no processo de privatizacdo, como forma de aumentar o apoio ao
processo (VELASCO JR, 2010).

Posteriormente, em especial nas privatizacdes de servigos publicos, houve uma
mudanca no processo de venda. Para essas empresas, optou-se pela realizagdo de processos de
privatizacdo com a venda das acOes em um leildo de um bloco unico. Tal modelo tinha o
objetivo de facilitar o trabalho das recém-criadas agéncias reguladoras, bem como reduzir o
nivel de incerteza dos investidores internacionais, o que era fundamental para o sucesso do
programa em virtude da escassez de capital nacional (VELASCO JR, 2010).

As demais caracteristicas do processo de privatizacao brasileiro sdo disciplinadas pela
lei 9.491/97 (BRASIL, 1997b) e pelo decreto 2.594/98 (BRASIL, 1998), que regulamentou a
referida lei. No entanto, cabe destacar alguns pontos mais relevantes:

* Obrigatoriedade de realizacao de duas avaliacdes do ativo por empresas distintas
e independentes. Em caso de divergéncia poderd ser contratada uma terceira
avaliagdo. Tal ponto objetiva reduzir as incertezas inerentes aos processos de
valuation de ativos.

* Ampla transparéncia do processo, com divulgacdo de edital contendo, dentre
outros, o sumario dos estudos.

* Contratacao de auditor externo independente a partir da publicacio do edital.

10 Com o intuito de garantir o maior 4gio possivel, o Brasil ndo se utiliza de leildes do tipo holandés ou de Vickery.
No entanto, ao longo dos anos, ja utilizou tanto o modelo de leildo aberto (viva voz) quanto fechado (envelopes)
ou hibrido (fase de envelopes seguida de uma fase de viva voz entre os mais bem colocados).
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* Aprovacgio prévia dos estudos pela corte de contas.

* Previsdo de oferta de acdes aos empregados da companhia.

1.2  Objetivo

Passados vinte anos dos tltimos processos de privatizac¢do do setor, pretende-se verificar
se € possivel correlacionar os impactos da mudanca da propriedade em algumas das
organizacdes do setor com os resultados operacionais obtidos no que tange aos principais
parametros de uma distribuidora (volume distribuido, extensdo de rede e penetracdo de
mercado).

O trabalho busca iniciar a discussdo sobre a existéncia de evidéncias empiricas de que
a privatizacdo melhorou tais parametros o que, portanto, contribuiria para justificar a politica
publica adotada pelo Governo Federal.

Essa discussdo torna-se ainda mais relevante ao notarmos que, diferentemente do que
ocorre em outros setores, as estatais de distribui¢do de gas t€ém, em regra, estrutura enxuta e
rigidas politicas de governanga corporativa, com participag¢ao relevante de capital privado no
quadro societdrio desde a sua fundagdo. Além disso, em diversas dessas empresas, ha previsao
estatutdria e/ou em acordo de acionistas de quérum minimo para tomada de uma série de
decisdes, de forma que, efetivamente, a ingeréncia politica — aqui entendida como a
possibilidade de tomada de decisdo de forma unilateral pelo controlador estatal — € bastante
reduzida.

Ademais, cabe destacar que, em anos recentes, uma série de acdes foram tomadas de
forma a aumentar a governanca e a efici€ncia das estatais, notadamente a partir da edicdo da lei
13.303/2016 (“Lei das Estatais”) (BRASIL, 2016).

Dessa forma, busca-se responder ao seguinte problema de pesquisa: “Ha alguma relacao
entre o processo de privatizacdo das empresas de distribuicdo de gis canalizado e o seu

resultado no que tange ao volume, extensao de rede e penetracao no mercado?”.

1.3 Delimitacao do Estudo

O trabalho apresenta como delimitag@o o fato da andlise se restringir a verificar indicios
da relacdo existente entre a privatizacdo e o resultado da firma, considerando-se apenas os
parametros volume distribuido, extensdo da rede e penetracdo do mercado das empresas de

distribuicdo de gas canalizado. Nao se busca apontar eventuais ineficiéncias.
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Da mesma forma, outros impactos possiveis decorrentes da desestatizacdo citados
anteriormente, tais como aqueles oriundos da elimina¢do do conflito entre Estado Regulador e
Estado acionista (FGV CERI, 2019), (COMITE DE PROMOCAO DA CONCORRENCIA NO
MERCADO DE GAS NATURALDO BRASIL, 2019b), nio seréo analisados.

Ademais, os resultados estardo circunscritos ao setor de distribui¢do de gds canalizado
do Brasil, ndo podendo ser extrapolados para outros setores de infraestrutura, ainda que haja
similaridade com outros mercados de utilities. Nesse aspecto, cabe destacar que a industria de
gas natural se difere da indudstria do GLP (“gds de botijao”), se tratando de combustiveis
concorrentes, com composicdo quimica, mercados e cadeias de logistica e suprimentos
distintas, ainda que, eventualmente, com algumas similaridades, em especial quanto aos
potenciais mercados.

Por fim, é fundamental destacar as limitacdes metodoldgicas existentes, que serio

apresentadas no capitulo da Metodologia.

1.4 Justificativa do Estudo

O presente estudo se insere na busca por uma politica publica baseada em evidéncias,
assunto de extrema relevancia e contemporaneidade. Nesse sentido, a politica publica baseada
em evidéncia pode ser descrita como uma estratégia que ajudaria a tomada de decisdo bem
informada através da utilizacio da melhor evidéncia de pesquisa disponivel no cerne do
processo decisério (Gray, 1997 apud Davies, 2004, p. 3)'!.

Assim, havendo indicios de que hd uma correlacio positiva entre a privatizagdo e os
resultados operacionais das empresas, haveria base para um aprofundamento dos estudos e,
eventualmente, um maior incentivo a uma politica mais abrangente de desestatiza¢do para o

atingimento dos resultados positivos esperados.

11 Gray, J.AM. Evidence-Based Healthcare: How to Make Health Policy and Management Decisions,
New York, Edinburgh, London, Churchill Livingstone. 1997.
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2. Referencial Teorico

Na literatura hd diversos estudos analisando os distintos impactos decorrentes de
processos de privatizacdo e abertura de mercados de forma geral. Dentre esses, podemos citar
Megginson e Netter (2001) que fizeram uma revisao da literatura da época e mostraram que a
maioria dos estudos apontam que empresas privadas tendem a ser mais eficientes que as
publicas. No entanto, 0s mesmos autores apontam que hd uma série de medidas que podem ser
tomadas para aumentar a eficiéncia das empresas publicas, muitas delas tomadas recentemente
no Brasil. Outro estudo relevante de Kikeri e Nellis (2004) apontam o sucesso dos processos
de privatizacdo em setores competitivos € o aumento do bem estar oriundo dos processos de
privatizacao das infraestruturas.

Da mesma forma, diversos estudos foram conduzidos para analisar o impacto de
reformas liberalizantes em paises especificos, como Turquia (OKTEN; ARIN, 2006) e Brasil
(ANUATTI-NETO et al., 2003). Novamente, ambos os estudos apontam ganhos de eficiéncias
nas empresas privatizadas.

Cabe destacar que, para outros setores de infraestrutura, hd um nimero muito superior
de trabalhos produzidos, com as mais distintas metodologias. Para o setor elétrico, por exemplo,
Boente e Lustosa (2020) e Xavier et. Al (2015) analisam diferentes varidveis que impactam a
eficiéncia das distribuidoras brasileiras. Souza, Faria e Moreira (2008) analisaram o setor de
saneamento, concluindo que a eficiéncia das firmas publicas e privadas eram bastante
semelhantes.

Alguns autores, por sua vez, se dedicaram a estudar se processos de privatizacdo e as
reformas de fato aumentam a eficiéncia operacional e a produtividade especificamente no
mercado de distribuicdo de gds, no entanto, a maioria em mercados de gas maduros, situacdo
distinta do Brasil (TOVAR; RAMOS-REAL; ALMEIDA, 2015). Dentre outros estudos
semelhantes, € possivel citar Goncharuk e Storto (2017) que apontam resultados distintos para
os mercados ucranianos e italianos. Enquanto na Itdlia ha ganho de eficiéncia decorrente da
privatizacdo, na Ucrania nenhuma mudanga é observada. J4 Opolska (2017) mostra que a
privatizacao teve um efeito positivo, tanto no curto quanto no longo prazo para 14 paises da
Unido Europeia.

Em relacdo aos estudos focados em mercados imaturos, destacam-se Ertiirk e Tiirtit-
Asik (2011), que apontam que na Turquia as distribuidoras publicas sd@o mais eficientes que as
privadas, em que pese o baixo nimero de empresas publicas remanescentes. Nesse estudo, é

utilizada uma metodologia DEA (Data Envelopment Analysis). Em outro estudo relevante,
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Rossi (2001) aponta que na Argentina, mercado vizinho ao nosso, os ganhos obtidos com a
privatizacao sdo incontestaveis. Para isso, o autor estimou uma func¢ao de produgdo por fronteira
estocdstica.

No mercado brasileiro destacam-se Silveira e Legey (2007), que estimaram a eficiéncia
técnica e fator de produtividade total das empresas de distribuicdo de gés, também usando a
metodologia DEA. Como resultado, os autores apresentam a falta de escala como principal
fonte de ineficiéncia nesse mercado. Por fim, destaca-se a analise de Tovar, Ramos-Real e
Almeida (2015), que utilizaram um modelo em dados em painel, a partir de uma fungao de
distancia. Os resultados desse estudo também apontam a importancia da escala da companhia
para a eficiéncia, bem como apontam que empresas privadas, com contratos do tipo price-cap,
sao mais eficientes. Para realiza¢do desse estudo, ou autores analisaram dados de balango das
distribuidoras entre 2001 e 2009.

Analisando especificamente os impactos da privatizacdo no investimento em expansao
de redes, cabe destacar o estudo de Andrade (2014) que indica que tanto a privatiza¢do como a
ado¢do de uma politica tarifdria por incentivo (price-cap) tiveram impactos positivos na
ampliacao do investimento e, por consequéncia, no acesso e desenvolvimento da infraestrutura
de gas no mercado europeu. Em outro estudo relevante, Li e Xu (2002) pesquisaram as
privatizacdes realizadas no setor de telecomunicacdes entre 1990 e 2001. Nesse caso, os autores
apontaram ganhos expressivos nos investimentos em infraestrutura apds a privatizagao.

Em relacdo ao aumento na base de clientes, Cesar (2018) evidencia que a privatizacao
de sistemas de d4gua em paises em desenvolvimento ampliou acesso da populacdo ao recurso.

Dessa forma, € possivel perceber que os resultados da literatura ndo sdo consensuais
quanto ao ganho de eficiéncia trazido pela privatiza¢do. No entanto hd indicios, em especial no
mercado brasileiro, dos ganhos trazidos pela privatizagao, principalmente em relacdo ao

aumento do investimento e, por consequéncia, do acesso a infraestrutura e na sua eficiéncia.
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3. Metodologia

3.1  Desenho de Pesquisa

A presente pesquisa, da mesma forma que os estudos apresentados na secao anterior, se
caracteriza pela sua natureza quantitativa. Dessa maneira, foram testadas hipéteses, embasadas
a partir do referencial tedrico, através da coleta e andlise de dados (CRESWELL, 2007).

Tendo em vista o cardater iminentemente numérico dos dados, optou-se por um desenho
de pesquisa correlacional, no qual se investiga a relacdo existente entre duas ou mais variadveis.
Nesse tipo de pesquisa, o grau de relacdo entre as varidveis € dado pelo coeficiente de correlagdao
entre elas.

A pesquisa correlacional foi feita a partir da construcao de um modelo explicativo para
as varidveis, seguidas de uma regressao linear multipla para obtencao e andlise dos coeficientes.
Os dados foram obtidos de fontes publicas, notadamente das demonstracdes financeiras,
relatério de administra¢do e no sitio eletronico das firmas.

A pesquisa teve um corte transversal, ou seja, foram analisados dados obtidos em um
mesmo ano para todas as empresas.

Cabe ressaltar que ndo se trata de uma pesquisa experimental. Isso se justifica, uma vez
que a andlise comparativa de mais de uma dezena de empresa inviabiliza, na prética, a

realiza¢do de um experimento.

3.2  Construcao de Hipoteses

Nessa secdo serdo apresentadas as hiplteses que nortearam a presente pesquisa.
Considerando o paradigma positivista inerente a uma pesquisa quantitativa, serdo propostas
hipdteses, derivadas das informagdes apresentadas de forma resumida no capitulo anterior, com
proposi¢des quanto as relacdes existentes entre as variaveis (COLLINS; HUSSEY, 2005).

Dado que o objetivo da presente pesquisa € verificar a existéncia de relacdo entre a
privatizacdo e os principais resultados operacionais de uma empresa de distribuicdo de gas
canalizado (extensdo de rede, volume vendido e penetragdo de mercado), serdo construidas trés
hipéteses, cada qual relacionando a privatizacdo com um dos resultados mensurdveis.

* Primeira hipétese (H1): a privatizacdo apresenta um impacto positivo na

extensdo da rede de firmas brasileira. Tal hipéteses é decorrente de trabalhos
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existentes em diversos setores de utilities, em especial aquele de Andrade
(2014), além de Tovar, Ramos-Real e Almeida (2015) e Rossi (2001).

* Segunda hipétese (H2): a privatizagdo apresenta um impacto positivo no
aumento da penetracdo de mercado da infraestrutura. Essa hipdtese decorre da
primeira, e € sustentada por alguns trabalhos como Li e Xu (2002), Cesar (2018)
e Andrade (2014).

* Terceira hipétese (H3): a privatizagdo apresenta um impacto positivo no volume
pela distribuidora. Essa é hipdtese é derivada principalmente do trabalho de
Farsi, Filippini e Kuenzle (2007), que mostra que o volume é uma varidvel
dependente classica nos trabalhos que buscam avaliar distribuidoras de gés.
Ademais, essa hipétese poderia ser derivada de H1 e H2, dado que um maior
numero de clientes e uma maior capilaridade podem apontar para um maior

volume vendido.

A Tabela 2 sintetiza as hipdteses (e o referencial tedrico balizador) a serem testadas no presente

trabalho.

Tabela 2 — Resumo das Hipdteses a serem testadas

Hipoéteses Referencial Teorico
(ANDRADE, 2014), (TOVAR,;
RAMOS-REAL; ALMEIDA,
2015), (ROSSI, 2001)

H1: A natureza da propriedade da empresa

impacta positivamente na extensao de rede de gas

H2: A natureza da propriedade da empresa
(LI; XU, 2002), (CESAR, 2018),

impacta positivamente na penetracio do gas no
(ANDRADE, 2014)

mercado
H3: A natureza da propriedade da empresa (FARSI; FILIPPINI; KUENZLE,
impacta positivamente o volume de gas vendido 2007)

Fonte: Elaboracdo prépria

Uma vez definida as hipdteses, o proximo passo € a defini¢ao das varidveis dependentes
e independentes e a escolha de um modelo.

3.2.1 Definicao das Variaveis
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Para a realizacdo de uma andlise de regressdo como a proposta nessa pesquisa, €
fundamental a defini¢do de um modelo preditivo para os dados coletados. Na construcdo do
modelo, sdo definidas as varidveis independentes que serdo utilizadas para predizer o resultado
das varidveis dependentes (FIELD, 2009). Como se pretende construir um modelo que conte
com de mais de uma varidvel previsora, conforme usado no referencial teérico apresentado,
optou-se pela utilizacdo de uma regressao multipla.

Dessa forma, o modelo proposto apresenta a seguinte forma paramétrica:

Equagdo 1
Y = ﬁo + ﬁ1x1+ﬁ2x2+...+ﬁnxn + &,
No qual Y representa a varidvel dependente, xi, X2, ... Xn representam as n varidveis

independentes e € o erro experimental.

Para definicdo adequada das varidveis, buscou-se na literatura quais parametros siao
mais comumente usados na avaliacdo de empresas de distribuicao de gas.

Para determinacdo das varidveis independentes, foram considerados parametros
representativos do custo de capital (Cc), custo do produto vendido (Cpv), custo operacional
(Co) (TOVAR; RAMOS-REAL; ALMEIDA, 2015) e o fator de carga (FC) (LOWRY;
GETACHEW, 2009), além de uma varidvel dummy para verificar a influéncia da natureza do

capital social da firma. Assim, tem-se que:

Equacao 2
Y = f (Cc,Cpv,Co, PROP,FC)

Em todos os casos, trabalhou-se com um valor monetario em milhares reais.

Para o Cc, proxy para o capital investido, foi considerado o ativo nio circulante ligado
efetivamente ao negdcio, majoritariamente representado pelo ativo intangivel liquido (direito
de cobrar os usudrios dos servigos publicos, conforme o ICPC 01) no ano da anélise.

Assim como no referido estudo de Tovar, Ramos-Real e Almeida (2015) para Cpv foi
utilizado o custo de todos os servigos vendidos (praticamente todo esse custo é referente a
aquisicdo do gds natural do produtor/comercializador). Ressalta-se que se optou por ndo excluir
o custo oriundo do volume vendido para as térmicas nesse parametro por questdes de

simplificacdo e de auséncia de dados. Entende-se que o resultado nao serd comprometido pois
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em 10 das 17 distribuidoras analisadas o volume térmico € inferior a 2,5% do total. Para as
demais, hé casos em que as térmicas sao consumidores livres (ou seja, compram o gis de outro
agente além da distribuidora fazendo com que o valor divulgado em balanco ja exclua o
segmento térmico) e ha casos nos quais o custo do gas para térmica em R$/m3 é muito inferior
ao de outros segmentos. Assim, apesar de relevante no volume néo ha tanta relevancia no custo.

Por fim, para o Co foram considerados os demais custos, com excecdo do capital e do
produto vendido. Dessa forma, o Co € entendido como uma proxy do custo de pessoal, evitando
eventuais erros que poderiam advir das diferentes politicas de terceirizacdo das empresas.

Para a andlise dos efeitos da propriedade e do modelo tarifério, foi estabelecida uma
varidvel dummy (PROP), que assume o valor de 1 para o caso de empresa privada (ou sociedade
de economia mista nao estadual) e 0 para o caso de estatal estadual. Nesse ponto, cabe retomar
a discussao iniciada quando da diferenciacdo entre os distintos modelos regulatérios de forma
a justificar a ndo inclusdo de uma varidvel dummy para analisar o impacto da regulacdo.

Como dito anteriormente, até o passado recente ndo havia distin¢@o entre propriedade e
modelo tarifario do contrato. Enquanto as empresas privadas seguiam um contrato com modelo
price-cap, as estatais seguiam um contrato cost-plus. Esse fato comecou a mudar a partir de
2019, com a migracao de duas empresas estatais para o modelo price-cap.

A primeira mudanga ocorreu na GASMIG (Minas Gerais), que continua uma empresa
estatal, porém passou a adotar o modelo price-cap quando do tultimo aditivo contratual. No
entanto, a primeira revisao tarifaria segundo esse novo modelo foi encerrada apenas no final de
2019. Dessa forma, para todos os efeitos, o ano de 2019 nao teve impacto do novo modelo.

A segunda mudanca ocorreu no Estado do Espirito Santo, que criou recentemente uma
empresa estatal, a ES G4s, para assumir a concessdo no lugar da antiga concessiondria, a BR
Distribuidora (BR). Atualmente a empresa estd em fase pré-operacional, de modo que a BR
segue operando a concessao provisoriamente. No entanto, quando da entrada em operacao da
companhia (prevista para 2021), a operacdo da concessdo se dard com um contrato do tipo
price-cap. Como ainda ndo ha dados publicos especificos para a concessdo do Espirito Santo
(a BR divulga apenas o resultado consolidado e a ES Gas € pré-operacional), essa empresa nao
foi incluida na presente pesquisa.

Dessa forma, seria interessante verificar daqui a alguns anos o comportamento de ambas
as companhias de maneira a tentar mensurar o impacto da alteracao regulatéria, sem que tenha
havido alteracdo de propriedade.

Adicionalmente, deve-se destacar que nao ha garantia que as iniciativas de privatizacao

em curso irdo alterar os contratos cost-plus para price-cap em virtude da inviabilidade de
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alteracdo unilateral por parte do Estado e do longo periodo remanescente do contrato de
concessdo atual. Assim sendo, caso haja privatizacdes sem alteracdo de contrato, essa
experiéncia podera ser analisada dentro de alguns anos para andlise da mudanca de propriedade,
sem mudanga do modelo regulatério.

Por fim, foi considerado um parametro especifico de cada concessiondria de forma a se
representar as diferentes realidades vividas por cada empresa (tamanho da drea de concessao,
geografia, caracteristicas socioecondmicas, etc.). Nesse sentido, foi utilizado o parametro Fator
de Carga (FC), obtido dividindo-se o valor mensal médio distribuido pelo maior valor mensal

distribuido. Matematicamente, tem-se:

Equacao 3

2%2 volume mensal

FC[ = 12

Maximo (volume mensal) ’

Onde i é cada uma das distribuidoras analisadas.

O objetivo desse indicador € estimar a utilizacdo da capacidade da rede ao longo do ano.
A inclusdo desse indicador favorece a nao inclusdo do volume térmico na andlise, pois a
utilizagdo da térmica em poucos meses do ano distorceria significativamente os valores.

Definidas as varidveis, a Equacao 2 foi escrita na forma de uma equagdo Cobb-Douglas

(FARSI; FILIPPINI; KUENZLE, 2007) da seguinte forma:

Equacgao 4

In(Y) = By + BccIn(Cc) + Bepy In(Cpv) + o In(Co) + BrcFC + BpropPROP

Conforme Farsi, Filippini e Kuenzle (2007), o Fator de Carga nao foi transformado em
logaritmo por ser um valor positivo entre O e 1.

Para avaliagdo de cada hipdtese foi considerada uma varidvel dependente distinta,
conforme apresentado a seguir.

Para a primeira hipétese (H1), foi considerada a varidvel (REDE) que representa a
extensao total da rede, em quilémetros, ao final de 2019.

Para a segunda hipétese (H2), foi considerada a varidvel (PENET), uma estimativa da

penetracdo da distribuidora no mercado local, calculada segundo a seguinte equagao:
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Equacgdo 5

Populacao;

PENET, = —PL%63%
Clientes;

Onde i representam as distribuidoras analisadas.

Entende-se que essa varidvel é uma boa aproximacdo da penetracdo de mercado da
companhia uma vez que, percentualmente, os clientes residenciais correspondem a mais de 95%
do total de clientes de todas as distribuidoras que possuem mais de 10.000 clientes.

Para a terceira hipétese (H3), foi considerado o volume vendido por cada distribuidora
ao longo do ano em milhdes de m3. Considerando-se a questdo da alta volatilidade do consumo
térmico e sua grande representatividade para algumas distribuidoras menores no que tange ao

volume distribuido, optou-se por considerar apenas o volume nao-térmico na presente pesquisa.

33 Coleta de Dados

Para realizacdo da presente pesquisa foram analisados os dados do ano de 2019 de 17
distribuidoras distintas, conforme apresentado nesta se¢ao.

Optou-se por utilizar os dados do final de 2019 por serem os mais recentes disponiveis
para todas as empresas, sem a influéncia da pandemia de COVID-19.

Em virtude dessa pandemia, o ano de 2020 serd completamente atipico para o setor, com
reducdo de investimentos em novas obras, aumento da inadimpléncia, queda na receita em
virtude da reducdo de demanda, dentre outros aspectos. Ademais, ndo € possivel afirmar que
todas as distribuidoras serdo atingidas da mesma forma, pois a situacdo sanitiria e de
enfrentamento a crise foi diferenciada para cada Estado. No entanto, espera-se que tais efeitos
sejam passageiros, uma vez que a retomada da economia deverd ocorrer apds o controle da
situacdo de calamidade sanitédria. Por isso, uma andlise dos dados de 2020 poderia gerar um
resultado ndo representativo e incoerente.

Dessa forma, trata-se de uma pesquisa de corte transversal a partir nos dados de 2019.

Para determinacdo das distribuidoras a serem analisadas nesse estudo, foram
consideradas as seguintes restricoes:

) Somente foram incluidas empresas operacionais

(i1) Somente foram consideradas empresas com volume nao térmico € um minimo

de 10.000 clientes
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(i11))  Somente foram consideradas as empresas nas quais todos os dados necessarios
para pesquisa estivessem disponiveis.
Dessa forma, chegou-se a lista de 17 distribuidoras analisadas, conforme Tabela 3 a

seguir:

Tabela 3 — Distribuidoras Analisadas

Companhia Estado
Algas (AL)
Bahiagas (BA)
Ceg (RJ)
Ceg Rio (RJ)
Cegas (CE)
Comgas (SP)
Compagas (PR)
Copergas (PE)
Gas Brasiliano (SP)
Gasmig (MG)
Msgas (MS)
Pbhgas (PB)
Potigds (RN)
Gas Natural (SP)
Fenosa
Scgas (SC)
Sergas (SE)
Sulgas (RS)

Fonte: Elaboracdo Prépria

Todos os dados utilizados para essa pesquisa foram obtidos de fontes ptiblicas. Como
fonte priméria para a obtencdo do volume mensal nao-térmico distribuido foi consultado o
Boletim Mensal de Acompanhamento do Setor de Gés Natural, publicacio mensal do
Ministério de Minas e Energia que compila todas as informacdes do setor. Essa informagdo
serviu como base para cédlculo das varidveis VOL e FC.

Para a varidvel REDE e para obtencdo do nimero de clientes (input da varidvel PENET),
foram adquiridos dados a partir das proprias companhias, majoritariamente nos Relatorios de
Administragdo de 2019 ou no sitio eletronico. Para o calculo da populacdo, foram utilizadas
informagdes publicas oficiais (IBGE, 2020).

Por fim, para o levantamento das varidveis Cc, Co e Cpv foram utilizadas as
demonstracdes financeiras de cada uma das 17 distribuidoras. Como premissa do estudo, todas

as informagdes foram consideradas corretas, tendo em vista a natureza oficial das fontes
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auditoria externa.

A Tabela 4 apresenta todos os dados utilizados nesse estudo.

Tabela 4 — Dados utilizados

. Varidveis Independentes H1 H2 H3
Companhia®?
Ce Cpv Co FC PROP REDE PENET  VOL
Unidade R§000 R$000 R$000 km % 000 m?
Algés 95460  305.407 30.704 0,82 0 318 1,6%  197.100
Bahiagds  385.978 2.088.133 111.939 0,93 0 1105 0,4% 1348310
Ceg 2225535 3.562.566 470.622 0,80 1 4905 7,7% 1.628.630
Ceg Rio 651.465 2.459.522 85982 0,95 1 1279 17%  886.950
Cegas 143.949  427.845 21542 096 O 520 0,2%  200.750
Comgas 4705232 6.402.338 937.540 0,96 1 17877 60% 4.512.495
Compagds  299.145 656.873 51.235 0,93 0 833  04%  498.590
Copergis  94.034 922973 63.861 0,96 0 848  05% 1.118.725
Gas
Brasiiano 399802 444970 41131 084 1 1128 (.. 260.245
Gasmig  1.081.373 1.514.038 71406 087 0 1284 02%  839.865
Msgés 139.016  297.222 48.042 048 O 346 0,4%  352.590
Pbgas 43717 138213 25853 0,89 0 331 05%  86.870
Potigas 50.999  172.607 21.755 090 O 442 07%  105.850
Ga:e':zi‘:a' 612.161 658190 59.408 0,92 1 1824, 405150
Scgas 23960 816304 42661 097 O 1221 02%  717.955
Sergas 41567 143343 26388 028 O 242 1,4%  119.355
Sulgas 171207 714456 74688 093 0 1213 05%  808.110

Fonte: Elaboracdo Prépria

34

Estratégia de Analise

A andlise dos dados foi feita em duas etapas. Em primeiro lugar, foram utilizadas
técnicas de estatistica descritiva para entendimento inicial dos dados que compde a amostra.

Na sequéncia, foram realizadas trés regressdes multiplas distintas, cada uma para testar
uma das hipéteses, alterando a varidvel dependente.

Para o célculo das regressdes e da andlise descritiva foi utilizado o software estatistico

Stata 14.

12 As empresas Ceg, Ceg Rio e Gas Natural Fenosa tiveram o nome alterado recentemente para Naturgy. No
entanto, para facilitar a leitura e a correta identificagdo das empresas, optou-se por manter o nome antigo.
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3.5 Limitacoes

E fundamental destacar que a pesquisa apresentada nesse estudo considera uma
metodologia simplificada, que deve ser aprofundada em estudos futuros. Por exemplo, optou-
se por utilizar um corte transversal, isto €, foram utilizados exclusivamente dados de um mesmo
ano (2019).

Adicionalmente, destaca-se que foi utilizado um modelo preditivo simples, com uma
unica varidvel dependente, construida a partir de um modelo Cobb-Douglas. Na literatura,
encontram-se andlises com modelos econométricos mais sofisticados, de multiplos outputs,
como funcao de custo de fronteira estocéstica (FARSI; FILIPPINI; KUENZLE, 2007), modelo
de efeitos fixos (TOVAR; RAMOS-REAL; ALMEIDA, 2015), de forma a ser possivel
mensurar a efetiva eficiéncia de cada firma. Da mesma forma, diversos estudos analisam a
influéncia de um conjunto maior de parametros do que 0s Propostos nessa pesquisa,
especialmente no que se refere a caracterizagao geografica e socioecondmica de cada area de

concessao.
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4. Resultados

Nesse capitulo serdo apresentados os resultados obtidos com a metodologia apresentada
anteriormente. A primeira se¢ao se deterd na andlise dos dados utilizados através de ferramentas
classicas da estatistica descritiva. Na sequéncia, os resultados das regressoes realizadas para

testar as hipdteses serdo apresentadas em se¢des especificas.

4.1 Estatistica Descritiva

O primeiro resultado obtido a partir dos dados coletados € a andlise descritiva de todas

as varidveis. Para realizacao dessa andlise, foi utilizada a funcao sumarize do software Stata 14.

A Tabela 5 apresenta os resultados obtidos.

Tabela 5 — Estatistica descritiva dos dados coletados

Variavel Numero de Média Desvio Minimo Maximo
observagoes padrao
Cc 17 656.741 1.178.477 23.960 4.705.232
Cpv 17 1.277.941 1.622.996 138.213  6.402.338
Co 17 128.515 233.130 21.542 937.540
FC 17 0,85 0,19 0,28 0,97
PROP 17 0,29 0,47 0,00 1,00
REDE 17 2.101 4.205 242 17.877
PENET 17 0,01 0,02 0,00 0,08
VoL 17 828.679 1.054.395 86.870 4.512.495

Fonte: Elaboracéo prépria

A tabela evidencia a diferenca existente entre as empresas de distribuicdo de gés
canalizado do Brasil, conforme comentado no Capitulo 1.

As empresas do que se denominou “primeiro grupo” (Ceg e Comgds) apresentam
valores muito superiores aos demais em praticamente todas as varidveis analisadas.

Isso fica nitido ao se analisar a distancia do valor maximo para o valor médio e pelo
elevado desvio padrdo em relacdo a média. Importante destacar esse fato, pois pode ser fonte
de imprecisdo para qualquer modelo. No entanto, em virtude do baixo nlimero de companhias

existentes e da extrema relevancia de ambas as distribuidoras para o mercado brasileiro (78%
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do volume nao-térmico distribuido em todo pais, 82% do total de clientes e 64% da extensao

da rede de toda a amostra estudada), optou-se por manté-las na andlise.

Para facilitar a observacdo das diferencas apontadas, foi construido o Gréafico 4 de
extensdo de rede por distribuidora e o Grafico 5 de volume por distribuidora. Ambos estdo

apresentados a seguir, com destaque para as distribuidoras das regides metropolitanas de Sao

Paulo e do Rio de Janeiro.

Graéfico 4 — Extensdo de rede por distribuidora

Extensao por Distribuidora
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Fonte: Elaboracdo Propria

Graéfico 5 — Volume por distribuidora (ndo-térmico)
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Na sequéncia, procedeu-se a andlise das trés hipdteses elencadas, a partir da andlise
correlacional e das regressdes multiplas.
4.2  Teste de H1

Para testar a primeira hipétese (H1), que diz “A natureza da propriedade da empresa

impacta positivamente na extensao de rede de gas”, a Equacao 4 foi reescrita da seguinte forma:

Equacgdo 6

In(REDE) = o + Pcc In(Cc) + Bepy In(Cpv) + Beo In(Co) + BrcFC + BpropPROP

A regressdo linear multipla foi feita com o auxilio do Stata 14, e os resultados estao

compilados na Tabela 6 a seguir.

Tabela 6 — Resultados da primeira regressao

Source 55 df M5 Hurber of obs = 17
Fis, 11} = 25.87

Model 17.0052616 5 3.40105232 Prob > F = O.0oo0
Residual 1.25232654 11  .1138478&7 B-squared = 0.9314
kdj B-sguared = 0.9002

Total 18.2575881 16 1.1410%9%26 Root MSE = .33741
reds Coef. 5td. Err. t B=|t| [95% Conf. Interwall]
cc —-.01l00201 .1z248284 -0.08 0.937 - .2847655 .2647252

cpv .0044724 .2137426 0.0z 0.984 -. 4659713 .4743168

co .Ta0z2642 2166742 3.60 0.004 .3033676 1.257161

fc 1.421238 5744045 2.47 0.031 156982 2 .685493
pProp 4872767 .258672 1.88 0.086 —-.0820566 1.05661
_cons —-3.015547 1.203z207 -2.51 0.0z2%9 -5.663788 -.387305%9

Fonte: Elaboracdo prépria

Os resultados serdo discutidos em profundidade no préximo capitulo. Nesse momento,
cabe destacar que o resultado do F-test apresenta um valor de 0.0000, indicando que o modelo
¢ estatisticamente significante. Tanto o R? quanto o R? ajustado apresentam valores superiores

a90%, indicando que mais de 90% da variabilidade da varidvel REDE é explicada pelo modelo.
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Para verificar a normalidade dos residuos, foi efetuado o teste de Shapiro-Wilk (teste

W). O resultado do teste (comando swilk r) estd apresentado na Tabela 7 abaixo.

Tabela 7 — Resultado do teste de normalidade do residuo — H1
Shapiro-Wilk W test for normal data

Variakle Cbs W W = Prob>==

17 0.94726 1.114 0D.21¢ 0.41463

Fonte: Elaboracédo Propria

O valor elevado do p-test (0,41463) indica que nao podemos rejeitar a hipdtese nula, ou
seja, nao se pode rejeitar que os residuos (expresso pela varidvel r) seguem uma distribui¢io
normal.

Na sequéncia foi feito um teste para verificar a homoscedasticidade dos residuos. Para
isso foi plotado o Gréfico 6, de residuos por valores ajustados, e na sequéncia foi realizado um

teste de White (comando estast imtest). Os resultados estdo apresentados na Tabela 8 a seguir.

Griafico 6 — Residuos por valores ajustados — H1

L(',!,

Residuals
0

Fitted values

Fonte: Elaboracdo Propria
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Tabela 8 — Teste de White — H1

Source chiz2 df B
Heteroskedasticity 17.00 16 0.3856
Skewness 3.87 5 0.5983
Eurtosis 2.58 1 0.1083
Total 23.25 22 0.3880

Fonte: Elaboracédo Propria

Enquanto pela andlise do grafico ndo € possivel determinar com clareza a existéncia de
heteroscedasticidade, o teste de White apresenta um p-value de 0,388 que permite aceitar a
hipétese nula que € a homoscedasticidade dos residuos.

Dessa forma, o modelo proposto foi considerado satisfatdrio.

4.3 Teste de H2

Para testar a segunda hipétese (H2), que diz “A natureza da propriedade da empresa
impacta positivamente na penetracao do gas no mercado”, a Equagao 4 foi reescrita da seguinte

forma:
Equacao 7
In(PENET) = By + BccIn(Cc) + Bepy In(Cpv) + o In(Co) + BrcFC + BpropPROP

A regressao linear multipla foi feita com o auxilio do Stata 14, e os resultados estdo

compilados na Tabela 9 a seguir.
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Source 55 df M5 Number of obs = 17
F(5, 11} = T7.08

Model 0065708659 5 .001314174 Prob > F = 0.0034
Residual .002040895 11 .000185536 BE-sguared = 0.7630
kdj B-sguared = 0.6553

Total .008611764 16 .000538235 Root MSE = .01362
penet Coef_ S5td. Err. t Bxlt| [95% Conf. Interwall
oo -.001384 0050382 -0.27 o.78% -.0124753 .0o0s7073

cpv -.0119682 0086286 -1.3% 0.153 -.030%95597 .0070233

co .0253013 .ooa747 2.96 0.013 00664593 .0451533

fc .0016438 .0231883 o.o07 0.545 -.04533534 .052e80%9
prop .01a5448 0104424 1.81 0.057 -.0040388 .0415z284
_cons -.10074591 .0485727 -2.07 0.062 -.2076568 .0061586

Fonte: Elaboracdo prépria

Diferente do anterior, nesse caso o modelo ndo conseguiu prever tdo bem o resultado
ainda que o mesmo tenha sido estatisticamente significante. O R? obtido foi de 0,7634,
indicando que 76,34% da variabilidade da varidvel PENET ¢é explicada pelo modelo. Por sua
vez, o R? ajustado € inferior, sendo igual a 0,6553.

Para verificar a normalidade dos residuos, foi efetuado o teste de Shapiro-Wilk (teste

W). O resultado do teste (comando swilk r) estd apresentado na Tabela 10 abaixo.

Tabela 10 — Resultado do teste de normalidade do residuo — H2

Shapiro-Wilk W test for normal data

Variakle Cbs W i = Prob>=

17 0.97162 0.593 -1.0z20 0.84624

Fonte: Elaboracdo Prépria

Novamente, o valor elevado do p-test (0,84624) indica que nao podemos rejeitar a
hipétese nula, ou seja, ndo se pode rejeitar que os residuos (expresso pela varidvel r) seguem
uma distribui¢dao normal.

Na sequéncia foi feito um teste para verificar a homoscedasticidade dos residuos. Para
isso foi plotado o Gréfico 7 de residuos por valores ajustados e na sequéncia feito um teste de

White (comando estat imtest). Os resultados estdao apresentados na Tabela 11 a seguir.
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Griafico 7 — Residuos por valores ajustados — H2
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Fonte: Elaboracdo Propria

Tabela 11 — Teste de White — H2

Source chiz2 df B
Heteroskedasticity 17.00 la 0.3856
Skewness 11 .12 5 0.0451
Furtosis 0.10 1 0.7565
Total 28 .21 22 0.1a688

Fonte: Elaboracdo Prépria

Enquanto pela anélise do grafico ndo € possivel determinar com clareza a existéncia de
heteroscedasticidade, o teste de White apresenta um p-value de 0,1688 que permite aceitar a
hipdtese nula que € a homoscedasticidade dos residuos.

Dessa forma, também esse modelo foi considerado satisfatorio.

4.4 Teste de H3

Para testar a terceira e ultima hip6tese (H3), que diz “A natureza da propriedade da
empresa impacta positivamente o volume de gas vendido”, a Equagao 4 foi reescrita da seguinte
forma:

Equacgdo 8
In(VOL) = By + BecIn(Cc) + Bepy In(Cpv) + Beo In(C0) + BrcFC + BpropPROP
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A regressao linear multipla foi feita com o auxilio do Stata 14, e os resultados estdo

compilados na Tabela 12 a seguir.

Tabela 12 — Resultados da terceira regressao

Source 55 df M5 Humber of obs = 17
Fis, 11} = 42 65

Model 17.7335228 5 3.54678455 Prob = F = 0.0000
Residual .814865475 11 .083165958%9 BE-sguared = 0.950%9
Ldy B-sguared = 0.9286

Total 18.6487882 16 1.16554926 Root MSE = .288339
wol Coef. Std. Err. t Bx|t| [95% Conf. Interwval]

cc —-.1383856 10665923 -1.30 0.221 —-.3732138 .0964425
Ccpw 8787104 .1826884 4.81 0.001 . 4TEE159 1.280805

co . 3432386 .1851594 1.85 0.0%1 —-.0643706 .75084749

frc -.16%91001 . 4905504 -0.34 0.737 -1.249675 .8114745
prop —.3290526 .2210%01 -1.4%9 0.165 —.8156687 1575634
_cons -7.49958 1.028396 -7.2%9 0.oo0 -9.763063 -5.236097

Fonte: Elaboragéo prépria

Como pode ser observado, o F-test desse modelo também apresenta um valor de 0.0000,

z

indicando que o modelo € estatisticamente significante. Tanto o R? quanto o R? ajustado
apresentam valores superiores a 92%, indicando que mais de 92% da variabilidade da varidvel
VOL € explicada pelo modelo.

Para verificar a normalidade dos residuos, foi efetuado o teste de Shapiro-Wilk (teste

W). O resultado do teste (comando swilk r) estd apresentado na Tabela 13 abaixo.

Tabela 13 — Resultado do teste de normalidade do residuo — H3

Variakle Cbs W v = Frob>=z=

17 0.93163 1.443 0.731 0.23228

Fonte: Elaboracdo Prépria

O valor elevado do p-test (0,23228) indica que ndo podemos rejeitar a hipdtese nula, ou
seja, nao se pode rejeitar que os residuos (expresso pela varidvel r) seguem uma distribui¢ao

normal.
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Na sequéncia foi feito um teste para verificar a homoscedasticidade dos residuos. Para

isso foi plotado o Gréfico 8 de residuos por valores ajustados e na sequéncia feito um teste de

White (comando estast imtest). Os resultados estdo apresentados na Tabela 14 a seguir.

Griafico 8 — Residuos por valores ajustados — H3
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Fonte: Elaboracédo Propria

Tabela 14 — Teste de White — H3

T
Fitted values

Source chi2 £ B
Heteroskedasticity 17.00 16 0.3856
Skewness 2.00 5 0.84%96
Eurtosis 2. 46 1 0.1165
Total 21 .46 22 0.45924

Fonte: Elaboracédo Propria

Enquanto pela andlise do grafico ndo € possivel determinar com clareza a existéncia de

heteroscedasticidade, o teste de White apresenta um p-value de 0,4924 que permite aceitar a

hipétese nula que é a homoscedasticidade dos residuos.

Dessa forma, assim como nos demais, o0 modelo proposto foi considerado satisfatorio.
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5. Discussao

Uma vez que todos os modelos apresentaram significancia estatistica e, de um modo
geral, conseguiram prever com um bom grau o valor da varidvel dependente, além de terem
obtido resultado positivo nos testes de normalidade e homoscedasticidade dos residuos, foi
possivel proceder a andlise dos resultados.

Para isso, a principal tarefa foi avaliar o comportamento da varidvel PROP, em cada um
dos modelos. Nesse sentido, foram analisados principalmente o coeficiente (tanto a magnitude
como o sinal) e o p-value.

A partir da andlise do coeficiente, é possivel determinar a magnitude do impacto da
variavel no modelo. Quanto maior for o valor absoluto do coeficiente, maior serd o impacto da
alteracdo da varidvel independente no resultado do modelo.

Ja o sinal aponta se o impacto € positivo ou negativo. De forma resumida tem-se:

* Coeficiente positivo: A relacdo existente entre as varidveis € positiva (aumento em

uma ocasiona aumento em outra).

* Coeficiente negativo: A relacdo existente entre as variaveis € negativa (aumento em

uma ocasiona diminui¢cdo em outra).

Por sua vez, o p-value é utilizado para determinar se o resultado obtido ¢é
estatisticamente relevante, ou seja, se € possivel rejeitar a hipdtese nula. Caso o valor do p-
value seja inferior ao nivel de significancia, serd possivel rejeitar a hipétese nula e, portanto,
confirmar a hipétese apresentada. Nesse trabalho, foram utilizados niveis de significancia de
90%, 95% e 99% (respectivamente o = 10%, 5% e 1%).

Assim, um baixo valor do p-value da varidvel PROP garante a significancia estatistica
da varidvel, enquanto o coeficiente positivo sinaliza que o impacto da alteracao da propriedade
de publica para privada teve um impacto positivo.

Concluida a explicacdo geral serd apresentada a discussao para cada hipdtese, bem como

a explicag¢do que poderia justificar cada resultado encontrado.

5.1 Analise dos Resultados de H1

Conforme apresentado na Tabela 6, o resultado do primeiro modelo apresentou um

coeficiente de 0,4872767 para a varidvel PROP, com p-value de 0,086.
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Analisando o p-value da varidvel PROB (0,086), tem-se que a varidvel foi
estatisticamente significante para um nivel de 90%, porém nao para os niveis de 95% e 99%.

Dessa forma, ha uma evidéncia sugestiva contra a hipdtese nula, o que permite a
aceitacdo da hipédtese 1 para um nivel de significancia de 90%. No entanto, como nao foi
possivel confirmar a hipétese 1 para niveis maiores de significancia, recomenda-se a realizagdo
de estudos adicionais.

Analisando o coeficiente (0,4872767), percebe-se que o mesmo € positivo, podendo-se
inferir que a alterac¢do da propriedade da empresa apresenta um resultado positivo do tamanho
da rede de gds canalizado. Esse resultado é compativel com o encontrado em outros estudos
(ANDRADE, 2014), (TOVAR; RAMOS-REAL; ALMEIDA, 2015).

Uma possivel explicacdo para esse resultado, seria a maior capacidade de investimento
de uma empresa privada, como justificado na Nota Técnica — Propostas para o Mercado de
Brasileiro de Gds Natural (COMITE DE PROMOCAO DA CONCORRENCIA NO
MERCADO DE GAS NATURALDO BRASIL, 2019b).

Essa premissa estd baseada principalmente na dificil situagdo fiscal vivida pelos entes
publicos, incapazes de aportar recursos em suas companhias. Ademais, convém citar as
limitacdes de crédito existentes para empresas estatais estaduais. O acesso ao mercado
financeiro € facilitado para empresas privadas quando comparado as empresas publicas.

Outra explicacdo tedrica possivel, seria decorrente do fato das empresas privadas
possuirem um modelo regulatdrio na qual apenas o investimento é remunerado. Dessa forma,
tais empresas teriam um maior incentivo para investir em obras de expansao, de forma a manter
crescente a sua base de ativos regulatorios. Por outro lado, as empresas com modelo cost-plus
sdo remuneradas também pela operacdo, o que poderia ndo incentivar (ou até mesmo
desestimular) o investimento.

Como todas as empresas privadas possuem um modelo price-cap, ndo € possivel
distinguir qual dos aspectos teria um peso mais relevante para esse resultado.

Para verificar visualmente o impacto da propriedade na extensao de rede, foi elaborado
o Gréfico 9 no qual foi variado o valor da varidvel In(Cpv) entre os valores minimos € maximos
da amostra. Para as demais varidveis foi usado o valor médio. A reta superior mostra o resultado

para empresas privadas, enquanto a inferior o de empresas publicas.
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Griéfico 9 — Extensdo de Rede — Comparativo Ptblico x Privado
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Fonte: Elaboracdo Prépria

Em relagdo as demais varidveis, cabe destacar que tanto Co quanto FC foram
estatisticamente significantes para um nivel de 90% e 95%, sendo que Co foi significante
também para 99%. As demais foram estatisticamente insignificantes nas faixas analisadas.

O coeficiente da varidvel Co positivo, indica que o custo operacional aumenta conforme
a extensao da rede, resultado esperado, uma vez que redes maiores demandam um nimero
maior de funciondrios para atividades operacionais como manuteng¢ao, ligacao e leitura. Por sua
vez, a varidvel FC positiva indica que as maiores empresas em temos de extensao apresentam

maior utilizacdo da rede ao longo de todo o ano.

5.2 Analise dos Resultados de H2

Conforme apresentado na Tabela 9, o resultado do segundo modelo apresentou um
coeficiente de 0,0189448 para a varidvel PROP, com p-value de 0,097.

Da mesma forma que para H1, analisando-se o p-value da varidvel PROB (0,097), tem-
se que a varidvel foi estatisticamente significante para um nivel de 90%, porém nao para os
niveis de 95% e 99%.

Entdo, também para essa hipdtese hd uma evidéncia sugestiva contra a hipdtese nula, o

que permite a aceitacdo da hipdtese 2 para um nivel de significAncia de 90%. No entanto,
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também nesse caso, como ndo foi possivel confirmar a hipdtese 2 para niveis maiores de
significancia, portanto, recomenda-se a realizagdo de estudos adicionais.

Analisando o coeficiente (0,0189448), percebe-se que o mesmo também € positivo,
ainda que com valor menor, podendo-se inferir que a alteracdo da propriedade da empresa
apresenta um resultado positivo para penetra¢do da companhia no mercado. No entanto, dada a
magnitude do coeficiente, pode-se dizer que o impacto é menor na penetragao do mercado do
que na extensao de rede. Esse resultado é compativel com o encontrado em outros estudos (LI;
XU, 2002), (CESAR, 2018) e (ANDRADE, 2014).

Na andlise desse resultado, € importante destacar que, para qualquer distribuidora, o
maior nimero de clientes € do segmento residencial. Assim, o fato do resultado de H2 ser
parecido com o de H1 poderia ser explicado pelo fato da maior capilaridade da rede implicar
em uma maior chance de a infraestrutura estar disponivel para um nimero maior de clientes.

No entanto, cabe destacar que esse parametro sofre a influéncia de fatores geograficos
e populacionais, inerentes a drea de concessdo de cada distribuidora. Inclusive, esse fato pode
explicar o menor valor de R? desse modelo.

Em um primeiro olhar parece natural que Estados com maior densidade populacional,
como Rio de Janeiro e Sao Paulo, apresentem uma maior penetragdo, pois o custo marginal de
expansao da base de clientes € menor em locais de alta densidade.

Contudo, como todas as distribuidoras analisadas estdo presentes nas regides
metropolitanas dos seus Estados (tipicamente as regides mais densas), esse resultado pode
sinalizar também que em algumas localidades o segmento residencial tenha sido pouco
explorado.

Dessa forma, seria interessante investigar os motivos pelos quais as empresas privadas
parecem investir um pouco mais no mercado residencial. Essa investigagc@o se torna ainda mais
relevante quando se considera que ha beneficios claros para uma distribuidora expandir sua
atuacdo para o segmento residencial. Como citado, esse tipo de cliente paga maior margem e
possui menor volatilidade, protegendo a distribuidora de choques econdmicos.

Uma primeira explicagdo poderia apontar para regras urbanisticas que incentivem o uso
do gds natural. Alguns municipios do pais exigem que novas construg¢des residenciais utilizem
0 géas, o que, obviamente, contribui para aumento da base de clientes. Nesse caso, importaria
menos a propriedade da distribuidora que a 4drea de concessao.

Outra explicag@o poderia ser a maior capilaridade conseguida pelas empresas privadas,

pelos motivos citados na secdo anterior.



59

Por fim, outra justificativa poderia ser que em alguns Estados o investimento em
expansdo para o segmento residencial ndo seja incentivado como forma de manter um valor
mais baixo de tarifa de distribui¢io para os demais clientes, em especial os industriais.

Assim como feito para H1, foi feito o Gréfico 10 para demostrar visualmente o impacto
da varidvel no resultado. Pode-se observar que nesse caso as linhas estdo mais préximas,
indicando o menor impacto da propriedade na penetracao de mercado em relacdo a extensdo da

rede.

Grafico 10 — Penetragdo de Mercado — Comparativo Publico x Privado

In (PENET) x In (Cpv)
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Fonte: Elaboracdo Propria

Em relacdo as demais varidveis, cabe destacar que Co foi estatisticamente significante
para um nivel de 90% e 95%. As demais foram estatisticamente insignificantes nas faixas
analisadas.

Assim como anteriormente, é razodvel supor que quanto maior acesso ao mercado,

maior serd a necessidade de pessoal.
5.3  Anadlise dos Resultados de H3

Conforme apresentado na Tabela 12, o resultado do segundo modelo apresentou um

coeficiente de -0,3290526 para a varidvel PROP, com p-value de 0,165.
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Diferente do ocorrido anteriormente, para essa hipdtese ndo foi possivel a aceitagdo em
nenhum nivel de significincia. Assim, a hipétese foi rejeitada, o que leva a conclusdo de que,
segundo esse modelo, ndo ha correlagdo significativa entre o volume distribuido e a propriedade
da empresa.

Isso talvez seja explicado pelo fato de o volume ser majoritariamente impactado pelos
consumidores industriais e pelo histérico do desenvolvimento do setor. Com isso, mesmo as
empresas privadas tendo maior capilaridade e maior penetragdo de mercado, ndo ha reflexo
considerdvel no volume distribuido.

Ademais, cabe destacar que desde o inicio do desenvolvimento do setor, a infraestrutura
de gés natural foi construida com foco no abastecimento das indudstrias. Quando a malha de
transporte comecgou a ser construida, o tragcado das redes foi colocado de forma a otimizar o
atendimento do segmento industrial em detrimento aos demais.

Assim, desde sua fundacgdo, as distribuidoras atendem as principais industrias do seu
Estado (desde que proximas a malha de transporte), independente da natureza da propriedade.

Também de forma diferente das hipdteses anteriores, nesse caso o coeficiente foi
negativo, o que indicaria uma relacdo inversa. No caso, a propriedade publica favoreceria o
aumento no volume, fosse a varidvel estatisticamente significante.

O Grifico 11, ilustra visualmente o impacto da varidvel no resultado, de forma andloga

as anteriores, ainda que, ressalte-se, ndo haja significincia estatistica nesse caso.

Grifico 11 — Volume distribuido — Comparativo Publico x Privado
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Fonte: Elaboracdo Prépria
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Em relacdo as demais varidveis, cabe estacar Cpv e Co foram estatisticamente
significantes para um nivel de 90%, sendo que Cpv foi significante também para os niveis de
95% e 99%. As demais foram estatisticamente insignificantes nas faixas analisadas.

Como a varidvel Cpv consiste basicamente do gas adquirido pela distribuidora para ser

repassado para os clientes, esse resultado era esperado.
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6. Consideracoes Finais

Tendo em vista o fato de o modelo proposto ter sinalizado a provavel existéncia de uma
relac@o positiva entre a privatizagdo (com alteracdo do modelo regulatério) e o aumento da
infraestrutura de gés canalizado e da penetracdo de mercado'?, parece haver indicios que o
incentivo a privatizagdo, preconizado pelo NMG, estd correto no sentido de aumentar os
investimentos e a capilaridade no setor. No entanto, tal relacdo nao foi observada para o volume
distribuido. Importante destacar a diferenga desses resultados, de modo que se formule uma
politica publica condizente com os objetivos almejados.

Naturalmente, trata-se de um primeiro estudo, com todas as limitagdes aqui expostas,
que nado deve ser encarado como um justificador de tomada de decisdo pelos elaboradores de
politicas publicas. Pelo contrério, espera-se que esse trabalho sirva como inicio de uma série de
discussdes voltadas a mensurar os impactos das politicas propostas, especialmente em um setor
tdo promissor para o desenvolvimento do pais e que se encontra distante da maturidade.

Dessa forma, em virtude da grande relevancia do tema, sugere-se a continuidade do
trabalho apresentado, com refinamento metodoldgico adequado, tanto na constru¢ao do modelo
quanto na estatistica utilizada.

Como ja citado, seria do interesse académico e de gestdo publica retomar um estudo
semelhante dentro de um intervalo de cinco anos, de forma a verificar o estigio de
desenvolvimento do setor, em uma configuracdo na qual ndo haja coincidéncia modelo de
propriedade (publica ou privada) e regime regulatdrio (cost-plus ou price-cap).

Assim, poderd ser possivel individualizar o real impacto dessas varidveis, o que
permitird ao gestor publico focar seus esfor¢os na medida que gere um resultado mais alinhado
com o planejamento do Estado.

Para concluir, cabe destacar a oportunidade diante da qual o Brasil se encontra, com a
possibilidade de ter uma oferta de gds natural em volumes inéditos. No entanto, essa
oportunidade precisa ser aproveitada nos préximos anos, implicando na urgéncia das medidas

necessdrias € com pouca margem para erro.

13 Com nivel de significancia de 90%.
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